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无 论 是 初学 者 还 是 专业 投资 人 士 ， 都 需要 深刻 理解 投资 的 本 质 。“ 天 下 熙 申 皆 为 利 来 ， 
天 下 毛毛 皆 为 利 往 ” 大 千 世 界 ， 芸 芸 众生， 追逐 利益 ， 乐 此 不 疲 。 换 言 之 ， 古 今 中 外 ， 人 
人 都 有 发 财 的 梦 ; 但 君子 爱 财 取 之 有 道 ， 而 通过 投资 活动 获取 盔 利 (笔者 认为 这 也 是 劳动 创 
造价 值 的 体现 ) 是 推动 时 代 发 展 的 原动力 。 投 资 人 出 钱 或 融资 预先 垫付 成 本 后 ， 投 资 一 定 的 
标的 ， 因 货币 具有 时 间 与 空间 的 价值 ， 在 经 历时 空 交替 后 ， 终 值 就 有 可 能 远 远 高 于 初 值 。 

投资 学 是 研究 投资 者 如 何 投资 的 科学 ， 包 括 什么 是 投资 、 为 何 投资 、 谁 来 投资 、 在 哪 
投资 、 如 何 投资 、 投 资 好 坏 等 问题 。 这 涉及 投资 主体 (投资 者 )、 投 资 客体 (投资 、 标 的 、 工 
具 )、 投 资 活动 (买卖 证 券 、 投 资 实业 ) 及 其 有 效 性 评价 ( 盘 亏 程度 、 价 值 增 减 ) 等 概念 。 需 要 研 
究 各 种 概念 的 内 涵 与 外 延 、 属 性 与 特征 、 分 类 等 。 因 此 ， 作 为 指导 投资 者 成 功 投资 的 一 门 
学 问 ， 投 资 学 能 引导 投资 者 掌握 投资 学 的 基本 原理 ， 理 解 投资 环境 、 投 资 市 场 中 参与 各 方 
的 角色 与 定位 、 投 资 品种 的 功能 与 特点 、 投 资方 法 与 策略 。 

目前 国内 出 版 的 投资 学 研究 成 果 有 两 类 ， 一 类 是 翻译 出 版 国外 学 者 的 著作 ， 有 ( 美 ) 博 迪 
(Bodie，Z.)、 凯 恩 (Kane，A.) 和 马 库 斯 (Marcus，AJ) 的 《投资 学 》(2007)，( 美 ) 炽 利 Reilly, FK.) 
和 诺顿 (Norton，E.A.) 的 《投资 学 》(2006)，( 美 ) 埃 尔 顿 的 《现代 投资 组 合理 论 与 投资 分 析 》 
(2007)。 这 些 著 作 反 映 了 当今 国外 的 研究 成 果 ， 详 细 讲 解 了 投资 领域 中 的 风险 组 合理 论 、 资 
本 资产 定价 模型 、 套 利 定价 理论 、 市 场 有 效 性 、 证 券 评估 、 衍 生 证 券 、 资 产 组 合 管理 等 重 
要 内 容 ， 但 与 我 国 投 融 资 市 场 的 实际 情况 有 较 大 差距 。 另 一 类 是 国内 学 者 编写 的 教材 ， 有 
马 君 潞 、 李 学 峰 的 《投资 学 (第 二 版 )》(2011)， 刘 红 忠 的 《投资 学 (第 二 版 )》(2003)， 李 治 的 
《投资 学 》(2009) 等 ， 主 要 综合 了 前 述 译 著 的 内 容 ， 介 绍 了 有 关 投 资 学 的 基本 概念 ， 讲 解 了 
投资 学 理论 模型 ， 并 研究 了 在 证 券 领域 实现 资产 组 合 过 程 中 的 定价 、 管 理 、 绩 效 评估 等 问 
题 ， 为 本 学 科 建 设 做 出 了 贡献 。 但 国内 教材 大 多 缺乏 案例 分 析 而 脱离 实践 ， 比 如 只 包括 证 
券 投 资 ， 并 未 包括 实业 投资 的 内 容 ， 而 实业 投资 也 应 该 属于 投资 学 的 范畴 ， 特 别 是 现在 我 
国 在 优化 产业 结构 、 制 造 业 全 面 升级 换代 以 及 推行 “一 带 一 路 ”走出 去 战略 的 背景 之 下 ， 
对 实业 投资 的 研究 也 显得 格外 重要 。 而 值得 重点 关注 的 是 ， 在 云 计算 、 物 联网 、 大 数据 技 
术 应 用 背景 下 ， 主 观 判 断 或 定性 投资 的 逻辑 已 失去 光环 ， 取 而 代 之 的 是 在 客观 、 准 确 、 及 
时 地 度量 并 锁定 风险 的 基础 上 获取 更 高 收益 的 量化 投资 。 量 化 投资 是 指 以 数据 为 基础 、 以 
模型 为 中 心 、 以 程序 化 交易 为 手段 的 一 种 交易 方式 ， 作 为 一 种 新 的 投资 策略 或 者 有 效 的 、 
主动 的 投资 方法 正在 弱 有 效 的 中 国资 本 市 场 发 出 耀眼 的 光芒 。 而 目前 国内 的 《投资 学 》 教 
科 书 尚未 涵盖 量化 投资 的 相关 内 容 。 总 之 ， 以 上 教材 较为 滞后 ， 教 学 内 容 缺 乏 针对 性 、 系 
统 性 ， 教 学 深度 也 有 待 加 强 ， 吸 需 更 新 知识 结构 与 数据 资料 ， 增 加 内 容 并 深入 挖掘 投资 热 
点 。 本 书 无 疑 弥补 了 这 两 类 教材 的 不 足 ， 建 设 理念 来 自 编者 二 十 多 年 的 教学 改革 实践 ， 基 
于 国际 学 术 界 最 新 研究 成 果 、 结 合 中 国 的 实际 情况 ， 组 织 相关 人 员 利 用 国外 学 术 界 最 新 研 
究 成 果 编写 ， 从 而 更 加 符合 经 济 与 管理 类 学 科 范 围 和 专业 性 ， 更 好 地 全 方位 传授 投资 学 知 
识 给 学 生 ， 作 为 21 世纪 经 济 管 理 精品 教材 在 全 国 高 校 使 用 将 具有 很 大 的 成 效 。 

“投资 学 ”是 上 海 理工 大 学 的 核心 课程 ， 历 经 十 余年 的 建设 与 发 展 ， 日 臻 成熟， 主要 
面向 金融 学 、 国 际 贸易 、 管 理科 学 、 信 息 管理 与 信息 系统 及 工商 管理 等 专业 学 生 ， 培 养 目 


标 是 为 企业 及 金融 机 构 培 养 具备 投资 业务 操作 能 力 并 具备 一 定 的 投资 分 析 能 力 和 理财 基本 
知识 的 岗位 型 、 操 作 型 人 才 。 本 课程 经 过 上 海 理工 大 学 重点 实验 室 课 程 建 设 ， 在 吸收 
外 优秀 教材 的 基础 上 ， 已 经 出 版 《证 券 投 资 理 论 与 实务 》 教 材 一 部 ， 具 有 完备 的 教案 ， 
例 库 较为 丰富 。 该 课程 全 部 采用 多 媒体 教学 ， 依 托 上 海 理工 大 学 国家 级 经 济 科学 实验 中 
属 的 证 券 期 货 投 资 模拟 实验 室 、 经 济 科学 实验 中 心 金 融 信息 统计 实验 室 、 证 券 期 货 接 
与 软件 系统 ， 建 立 了 包括 国泰 君 安 证 券 有 限 公 司 、 光 大 证 券 有 限 公 司 、 湘 财 证 券 有 限 公司 、 
富国 基金 公司 、 广 发 基金 公司 、 上 海 大 朴 资产 管理 有 限 公司 等 企业 在 内 的 多 个 教学 、 实 习 
基地 ; 在 上 海 理工 大 学 “课程 中 心 ” 网 站 (http://ccusstedu.cn) 建 设 “投资 学 ”课程 网 页 。 将 
所 有 教学 资源 都 放 在 网 上 ， 包 括 PPT 教案 、 教 学 大 纲 、 教 学 进度 表 、 习 题 及 答案 。 网 站 内 
容 包 括 师资 队伍 、 教 材 教案 、 教 学 资料 、 实 验 教 学 、 多 媒体 教学 等 栏目 ， 并 制作 《投资 学 》 
多 媒体 课件 ， 利 用 网 络 平台 向 学 生 传递 本 课程 的 教学 信息 并 在 线 解答 问题 。 本 教材 获得 了 
2016 年 “上 海 理工 大 学 “精品 本 科 ” 系 列 教材 ”立项 资助 。 我 们 致力 将 “投资 学 ”建设 成 
为 充分 吸收 高 等 教育 教学 理念 、 教 学 内 容 科学 合理 、 教 学 方法 与 手段 先进 、 具 有 示范 作用 
的 精品 课程 。 

随 着 我 国 金融 业 的 繁荣 发 展 ， 投 资 学 作为 现代 金融 学 学 科 体 系 的 重要 学 科 之 一 ， 已 经 
成 为 一 个 必 不 可 少 的 研究 领域 ， 各 大 高 校 教师 以 及 广大 学 子 对 投资 学 的 兴趣 也 日 益 倍增 。 
在 中 国资 本 市 场 不 断 成 熟 而 国内 专业 的 金融 人 才 缺 乏 的 背景 下 ， 本 书 以 “适应 中 国之 需要 ， 
传授 投资 之 真 诺 ” 为 宗旨 ， 借 鉴 中 外 最 新 的 投资 学 研究 成 果 编 写 而 成 ， 系 统 地 盖 述 投资 学 
所 涉及 的 基本 概念 、 理 论 和 模型 ， 涵 盖 了 马 柯 维 茨 的 资产 组 合理 论 (MPT)、 资 本 资产 定价 模 
型 (CAPM)、 有 效 市 场 理 论 EMH)、 套 利 定价 理论 (APT)、Fama-French 三 因素 模型 和 期 权 定 
价 等 理论 。 在 编写 过 程 中 力求 做 到 实践 与 理论 相 结 合 、 重 点 突出 、 体 系 完整 、 简 单 易 懂 ， 
方便 金融 学 本 科 层 次 的 学 习 者 以 及 初学 投资 者 的 使 用 。 

全 书 共 分 为 六 大 部 分 ， 共 计 十 六 章 ， 第 一 部 分 为 导论 ， 包 括 第 一 章 和 第 二 章 ， 主 要 介 
绍 投 资 学 概述 ， 证 券 市 场 、 参 与 者 和 投资 工具 ， 第 二 部 分 为 资产 组 合 、 资 产 定 价 与 投资 绩 
效 评价 ， 包 括 第 三 章 、 第 四 章 、 第 五 章 、 第 六 章 和 第 七 章 ， 主 要 讲述 风险 、 收 益 与 投资 者 
效用 ， 资 产 组 合理 论 ， 资 本 资产 定价 模型 ， 因 素 模型 与 套利 定价 理论 以 及 投资 绩效 评价 ; 
第 三 部 分 为 市 场 有 效 性 假说 与 行为 金融 理论 ， 包 括 第 八 章 和 第 九 章 ， 主 要 介绍 有 效 市 场 假 
说 和 行为 金融 理论 ， 第 四 部 分 为 资产 价值 的 评估 ， 包 括 第 十 章 、 第 十 一 章 、 第 十 二 章 ， 主 
要 介绍 债券 价值 分 析 、 股 票 价值 分 析 以 及 衍生 证 券 分 析 ; 第 五 部 分 为 大 数据 时 代 量 化 投资 
功能 、 挑 战 与 监管 ， 包 括 第 十 三 章 和 第 十 四 章 ， 主 要 介绍 量化 投资 概述 、 量 化 投资 的 挑战 
与 监管 ， 第 六 部 分 为 实业 投资 ， 包 括 第 十 五 章 和 第 十 六 章 ， 主 要 介绍 实业 投资 以 及 不 确定 
条 件 下 实业 投资 决策 。 

本 书 各 章 选取 诸多 案例 ， 以 便 实现 理论 知识 和 实践 的 紧密 结合 ， 力 图 达到 国际 投资 学 
界 21 世纪 初期 同类 教材 的 水 平 。 本 教材 有 如 下 特点 : 采用 三 维 视角 来 介绍 投资 学 的 理论 、 
方法 与 实务 。 在 介绍 基本 理论 时 ， 采 用 “研究 者 ”的 视角 ， 力 求 严谨 、 完 整 、 详 细 地 阅 明 
不 同 理论 间 的 关系 、 局 限 性 和 可 能 的 研究 方向 ; 在 介绍 基本 方法 和 应 用 时 ， 采 用 “投资 者 ” 
的 视角 ， 不 局 限于 理论 公式 的 套用 范式 ， 而 是 从 接近 现实 的 投资 环境 出 发 ， 讲 述 如 何 选择 
理论 、 修 正 模型 ， 在 介绍 实务 时 ， 采 用 “操盘手 ”的 视角 ， 讲 述 如 何 正 确 地 运用 理论 、 方 
法 来 建立 股票 池 与 投资 组 合 ， 解 决 实际 问题 ， 让 学 生 有 一 种 身 临 其 境 的 感觉 。@@ 突 出 时 代 
要 求 ， 注 重 时 效 性 ， 充 分 借鉴 了 国内 外 投资 领域 新 的 研究 成 果 ， 比 如 新 加 入 量化 投资 新 方 
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、 前 襄 上 
法 的 介绍 ， 关 力求 贴近 和 反映 中 国 实业 与 资本 市 场 近 年 来 的 改革 实战 ， 以 满足 投资 学 教学 
质量 提高 的 要 求 ， 采 用 全 新 或 开放 的 学 习 案 例 ， 文 字 、 图 表 及 数据 均 采 用 最 新 成 果 。@ 突 
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硕士 研究 生 、 本 科 生 [ 李 丹 黎 (第 二 章 )， 王 艺 群 (第 三 、 七 章 )， 黄 阳 阳 ( 第 五 、 十 五 、 十 六 章 )， 
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轶 (第 一 、 四 、 十 四 章 )、 陈 家 字 人 第 三 至 七 章 的 习题 答案 )] 搜 集资 料 的 基础 上 编写 与 总 繁 ， 历 
时 两 年 几 易 其 稿 而 成 。 在 此 ， 首 先 感谢 上 述 各 位 ， 还 要 感谢 在 编写 中 所 参考 的 国内 外 专家 
学 者 的 研究 成 果 ， 主 要 包括 马 君 潞 和 李 学 峰 主 编 的 《投资 学 》( 第 二 版 )、 马 宪 奎 的 论文 《 开 
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最 后 感谢 清华 大 学 出 版 社 编辑 的 热情 与 鼓励 。 当 然 ， 书 中 难免 存在 瑕 疫 、 遗 漏 和 不 足 之 处 
敬 请 读者 批评 指正 ， 编 者 将 及 时 更 正 或 再 版 。 
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第 一 部 分 


所 谓 投资 (Investmentb)， 即 为 了 获得 可 能 但 并 不 确定 的 更 大 未 来 值 (Future Value) 而 作出 - > 
牺牲 确定 的 现在 值 (Present Value) 的 行为 。 换 言 之 ， 投 资 行为 包括 三 大 特性 ， 即时 间 性 - A 
牺牲 当前 消费 以 获得 期 望 的 未 来 消费 ; 不 确定 性 一 -期望 的 存在 与 否 及 其 大 小 类 似 于 汪 作 了 
概率 事件 ; 收益 性 一 一 如 果 投资 成 功 将 获得 更 大 的 未 来 值 。 2 


A 


投资 学 所 研究 的 投资 包括 实物 资产 投资 与 金融 资产 投资 。 实 物资 产 投 痢 简 称 实业 投 二 一， 
资 ， 是 指 通过 建造 机 器 设备 或 厂房 、 道 路 桥梁 等 有 形 资产 ， 直 接 或 间接 形成 此 产能 办 向 一 二 一 让- 
社会 提供 产品 或 服务 的 投资 。 所 谓 金融 资产 投资 ， 主 要 是 指 在 证 券 市 场 上 a 
具 并 按照 一 定 的 交易 规则 以 不 同 的 交易 方式 进行 投资 。 因 此 本 导论 由 两 章 了 第 二 二 "一 " 
章 对 投资 的 概念 、 特 征 及 种 类 、 投 次 过程、 投资 学 的 基本 范畴 进行 介绍 ; 楷 S 刘 对 噬 券 币 - 二 一 汪 
场 、 参 与 者 和 投资 工具 进行 分 析 与 界定 。 导 论 为 本 书 以 下 各 章 的 研究 提供 予以 要 前 篆 暴 Jo 一 -一 二 


识 和 基础 概念 ， 并 界定 了 投资 学 的 研究 倾 起 一 Cd 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 投资 的 概念 、 投 资 过 程 和 投资 学 理论 体系 ， 了 解 投资 的 基 
本 特征 与 种 类 、 投 资 过 程 五 个 步骤 之 间 的 动态 反馈 调整 关系 以 及 对 投资 组 合 的 动态 管理 、 
投资 学 的 研究 内 容 与 研究 方法 。 

【关键 概念 】 

投资 ”实业 投资 金融 投资 投资 过 程 投资 学 理论 体系 


第 一 节 ”投资 的 概念 、 特 征 及 种 类 
一 、 投 资 的 概念 


投资 是 为 民众 所 熟悉 并 与 日 常 的 工作 、 学 习 密 切 相 关 的 一 个 关键 词 。 什 么 是 投资 ? 人 
们 常 说 : 投资 是 驱动 国内 生产 总 值 (Gross Domestic Product，GDP) 三 驾 马 车 (投资 、 消 费 与 进 
出 口 贸易 ) 的 首要 因素 ， 一 个 国家 需要 投资 ， 一 个 企业 的 生存 与 发 展 更 离 不 开 投资 ， 一 个 家 
庭 的 投资 理财 活动 也 是 生活 中 的 重要 组 成 部 分 ， 所 谓 “ 你 不 理财 ， 财 不 理 你 ”。 另 外 家 庭 
的 部 分 开支 要 供 子 女 上 学 …… 比 如 政府 投入 数 万 亿 元 (人 民 币 ) 用 于 国内 外 “一 带 一 路 ”的 基 
础 设施 建设 ， 某 企业 投入 数 千 万 元 生产 某 种 产品 ， 某 个 人 投入 若干 万 元 购买 某 种 股票 ， 某 
个 人 为 交 学 费 支 出 若干 元 等 。 上 述 活动 的 共同 之 处 : 都 是 行为 主体 现在 支付 一 笔 一 定数 量 
的 资金 ， 为 了 在 未 来 获得 某 种 形式 的 报酬 或 某 些 方面 的 发 展 。 政 府 投资 “一 带 一 路 ”基础 
建设 是 为 了 在 更 大 范围 内 实现 资源 优化 配置 、 拓 展 市 场 空间 ， 为 中 国 经 济 增长 提供 新 的 动 
力 ; 企业 对 生产 某 种 产品 的 资金 投入 是 为 了 将 来 获得 利润 ， 购 买 股 票 的 人 是 为 了 获得 股息 
或 资本 收入 ; 而 学 费 支 出 则 是 人 力 资 本 投资 ， 以 便 获得 知识 技能 ， 报 效 社会 。 

从 最 广泛 的 意义 上 讲 ， 所 谓 投 资 (Investment)， 即 为 了 获得 可 能 但 并 不 确定 的 更 大 未 来 
值 (Future Value) 而 作出 牺牲 确定 的 现在 值 (Present Value) 的 行为 。 通 俗 地 说 ， 投 资 就 是 一 定 
的 经 济 主体 投入 一 定量 的 货币 资本 或 其 他 资源 于 某 些 事业 ， 以 期 获得 未 来 收益 的 经 济 活 
动 。 投 资 发 生 在 现在 ， 并 且 其 数量 是 确定 的 ; 而 回报 发 生 在 一 段 时 间 后 ， 其 数量 常常 是 不 
确定 的 。 所 以 ， 投 资 一 般 会 涉及 两 种 不 同 的 属性 : 投资 周期 和 风险 。 投 资 活动 是 由 一 个 经 
济 主体 来 进行 的 ， 这 个 主体 简称 投资 主体 或 投资 者 ， 即 各 种 从 事 投资 的 经 济 法 人 和 自然 人 。 
在 现实 经 济 生活 中 ， 投 资 主体 有 多 种 类 型 ， 如 各 级 政府 、 企 业 单位 、 事 业 单 位 或 个 人 。 投 
资 是 这 些 人 格 化 的 组 织 或 个 人 进行 的 一 种 有 意识 、 有 目的 的 经 济 活 动 ， 而 投资 的 目的 就 是 
实现 资金 回流 和 价值 增值 。 


二 、 投 资 的 特征 


投资 者 在 投资 过 程 中 让 渡 现行 货币 使 用 权 来 获取 未 来 收益 ， 其 实 就 是 用 延期 消费 来 进 
行 投资 ， 期 望 在 将 来 能 够 获得 比 期 初 投 入 更 多 的 资金 。 这 种 延期 消费 的 行为 特点 ， 使 得 投 
资 活 动 具有 三 个 重要 特征 : 时 间 性 、 不 确定 性 和 收益 性 。Q@ 时 间 性 一 一 牺牲 当前 消费 以 获得 
期 望 的 未 来 消费 ， 投 资 有 一 定 的 周期 ， 从 当前 垫付 一 定量 的 资金 到 将 来 报酬 的 获得 ， 或 长 
或 短 要 经 过 一 定 的 时 间 间 隔 。@ 不 确定 性 一 一 期 望 值 的 存在 与 否 及 其 大 小 类 似 于 一 个 概率 事 
件 ; 投资 报酬 具有 预期 的 特性 ， 而 这 一 特性 决定 了 投资 报酬 的 不 确定 性 ， 即 投资 的 风险 性 。 
图 收益 性 一 一 如 果 投 资 成 功 将 获得 更 大 的 未 来 值 ， 每 种 情况 下 都 是 当前 支出 一 笔 一 定数 量 的 
资金 ， 以 期 在 将 来 获得 更 高 的 回报 。 因 而 ， 从 静态 的 角度 来 看 ， 投 资 是 现在 垫付 一 定量 的 
资金 ， 从 动态 的 角度 来 看 ， 投 资 是 为 未 来 获得 更 多 的 收益 而 进行 的 经 济 活动 。 

在 跨 期 消费 一 投资 决策 的 过 程 中 ， 时 间 和 风险 这 两 个 因素 是 投资 者 所 必须 考虑 的 。 由 
于 延期 消费 ， 投 资 者 期 望 在 将 来 能 够 获得 比 期 初 投入 更 多 的 钱 。 未 来 消费 额 ( 终 值 ) 和 当期 消 
费 额 ( 现 值 ) 之 间 的 差额 的 交换 率 就 是 纯利 率 (Pure Rate of Interest)。 在 金融 市 场 上 ， 借 贷 双 方 
的 供求 均衡 就 产生 了 利率 ， 即 货币 的 净 时 间 价 值 (Pure Time Value of Money)。 这 种 货币 的 净 
时 间 价 值 来 源 于 货币 的 时 间 因 素 ， 它 是 由 贷款 人 让 渡 货币 使 用 权 所 带 来 的 收益 。 例 如 ， 投 
资 者 现在 投资 100 元 ，1 年 后 可 获得 104 元 的 收入 ， 那么 无 风险 投资 的 收益 率 就 是 4%( 货 币 
的 时 间 价 值 )。 

然而 让 渡 现 行货 币 使 用 权 是 当前 发 生 的 而 且 是 确定 的 ， 但 未 来 回报 则 是 不 确定 的 ， 币 
不 确定 性 本 身 就 是 风险 。 这 就 使 跨 期 消费 的 投资 活动 必须 考虑 另 一 个 重要 因素 ， 即 风险 因 
素 。 由 于 投资 者 放弃 当前 消费 进行 投资 ， 首 先 面 对 的 就 是 在 延期 消费 期 间 的 物价 变动 风险 。 
在 上 例 中 ， 投 资 者 放弃 当期 的 100 元 消费 ， 期 望 在 将 来 能 够 获得 104 元 的 商品 和 服务 ， 这 
是 以 经 济 的 总 物价 水 平 不 变 为 前 提 的 。 如 果 投 资 者 预期 未 来 物价 将 上 升 ， 那 么 将 会 要 求 一 
个 更 高 的 收益 率 作 为 补偿 。 例 如 ， 投 资 者 预期 未 来 1 年 的 通货 膨胀 率 为 2%， 那 么 他 所 要 求 
的 利率 水 平 也 要 相应 提高 2%。 在 上 例 中 ， 投 资 者 会 要 求 在 期 末 获 得 106 元 作为 在 通胀 期 内 
延迟 100 元 消费 的 补偿 。 

而 且 ， 由 于 投资 的 未 来 收益 是 不 确定 的 ， 所 以 投资 者 会 要 求 一 个 比 货币 的 净 时 间 价 值 
与 通货 膨胀 率 之 和 更 高 的 利率 。 投 资 收益 的 不 确定 性 被 称 为 投资 风险 ， 而 名 义 利率 以 外 的 
额外 收益 率 则 被 称 为 风险 溢价 (Risk Premium)。 在 前 例 中 ， 由 于 投资 者 考虑 了 投资 收益 的 不 
确定 性 ， 所 以 会 要 求 在 1 年 后 获得 超过 106 元 的 回报 作为 这 种 不 确定 性 风险 的 补偿 。 若 投 
资 者 要 求 的 回报 是 110 元 ， 则 其 中 的 4 元 (或 4%) 就 是 风险 溢价 。 

综 上 所 述 ， 投 资 者 通过 延迟 即时 消费 来 获取 收益 ， 其 获得 的 收益 率 必须 能 够 补偿 投资 
的 时 间 价 值 、 预 期 通货 膨胀 率 和 未 来 收益 的 不 确定 性 。 对 这 种 收益 率 而 言 ， 实 质 上 是 投资 
者 的 必要 收益 率 ， 关 于 必要 收益 率 分 析 将 贯穿 本 书 始终 。 投 资 学 的 一 个 中 心 问 题 就 是 投资 
者 如 何 选 择 投资 工具 以 获得 必要 的 收益 率 。 
进入 21 世纪 以 来 ， 现 代 投 资 呈现 全 球 化 、 信 息 化 、 多 元 化 、 高 风险 性 等 特点 。 伴 随 着 
经 济 全 球 化 与 全 球 经 济 一 体 化 进程 的 加 速 ， 不 同 投资 主体 的 投资 目标 呈现 多 样 化。 比如 在 
实现 资本 保值 、 增 值 总 体 目标 的 前 提 下 ， 国 际 投资 的 具体 目的 更 加 多 样 化 ， 总 体 来 说 包括 
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转移 污染 、 开 拓 和 维护 出 口 市 场 、 降 低 成 本 、 分 散 资产 风险 、 学 习 国 外 先进 技术 和 获得 东 
道 国资 源 等 。 在 物 联网 、 云 计算 以 及 大 数据 技术 浪潮 冲击 下 ， 信 息 化 技术 日 新 月 异 ， 互 联 
网 + 下 的 各 个 行业 竞争 日 趋 激烈 、 不 断 洗 牌 ， 投 资 机 会 稍 纵 即 逝 ， 企 业 靠 传统 、 单 一 的 投资 
方式 难以 生存 ， 更 谈 不 上 发 展 ， 因 此 投资 又 呈现 出 多 元 化 与 高 风险 性 的 特点 。 


三 、 投 资 的 种 类 


投资 在 社会 再 生产 过 程 中 涉及 的 范围 极为 广泛 ， 可 以 根据 不 同 的 标准 加 以 分 类 ， 常 见 
的 分 类 有 以 下 几 种 。 


(一 ) 实 物资 产 投资 和 人 金融 资产 投资 


根据 是 否 与 自然 界 有 密切 关系 ， 投 资 可 以 分 为 实物 资产 投资 和 金融 资产 投资 。 实 物资 
产 投资 简称 实业 投资 ， 又 称 产业 投资 ， 是 指 通 过 建造 机 器 设备 或 厂房 、 道 路 桥梁 等 有 形 资 
产 ， 直 接 或 间接 形成 生产 能 力 ， 向 社会 提供 产品 或 服务 的 投资 。 金 融资 产 投资 简称 金融 投 
资 ， 是 以 金融 市 场 为 依托 的 一 种 投资 。 例 如 购买 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 。 金 融 投资 主要 从 
资本 增值 的 角度 考虑 问题 ， 购 买 股票 、 债 券 等 金融 资产 。 从 资本 增值 角度 来 看 ， 用 于 实物 
资产 的 投资 和 购买 股票 、 债 券 的 投资 对 于 投资 者 而 言 并 没有 什么 本 质 上 的 差别 。 在 市 场 经 
济 体系 中 ， 不 但 存在 实物 商品 交易 ， 还 存在 金融 商品 交易 ， 无 形 的 金融 商品 是 一 种 特殊 的 
商品 ， 同 样 受 市 场 经 济 规律 的 支配 和 制约 ， 参 加 社会 的 自由 竞争 。 从 事 金 融 商 品 交易 的 资 
本 市 场 ， 在 市 场 经 济 体系 中 起 着 日 益 重要 和 广泛 的 作用 ， 它 促进 着 现代 企业 制度 的 形成 和 
完善 ， 并 且 对 资源 配置 和 优化 发 挥 着 基础 性 的 作用 。 

实业 投资 与 金融 投资 的 主要 差异 在 于 是 否 与 自然 界 有 密切 关系 。 其 中 ， 实 业 投 资 不 仅 
涉及 人 与 人 之 间 的 金融 关系 ， 而 且 涉 及 人 与 自然 界 的 关系 ， 如 开办 厂矿 和 开 晨 农场 的 行为 
等 ， 而 金融 投资 只 涉及 人 与 人 之 间 的 财务 交易 ， 并 不 涉及 与 自然 界 的 关系 ， 如 进行 一 笔 借 
款 和 贷款 、 购 买 或 转卖 债券 或 股票 、 领 取 股 息 等 行为 。 尽 管 我 们 对 国际 投资 有 这 一 区 分 ， 
但 在 现代 经 济 社会 中 ， 大 多 数 的 投资 具有 金融 形态 ， 这 两 类 投资 之 间 并 不 是 互 斥 的 ， 而 应 
该 是 互补 的 ， 如 高 度 发 达 的 金融 投资 可 以 使 实业 投资 更 加 方便 快捷 ， 从 而 可 以 促进 实业 投 
资 ， 因 此 这 两 种 投资 是 互补 的 而 非 竞争 的 。 


(二 ) 直 接 投 资 和 间接 投资 


根据 投资 资金 筹集 和 运用 的 形式 不 同 ， 投 资 可 以 分 为 直接 投资 和 间接 投资 。 直 接 投资 
是 指 投资 主体 将 资金 、 物 质 、 土 地 、 劳 力 、 技 术 及 其 他 生产 要 素 直接 投入 投资 项 目的 建设 ， 
形成 实物 资产 的 投资 。 直 接 投 资 的 内 容 包括 各 种 有 形 资产 ， 如 建筑 ， 购 置 机 器 设备 ， 购 买 
土地 使 用 权 、 原 材料 等 ; 各 种 无 形 资产 ， 如 购买 专利 、 商 标 、 商 誉 、 技 术 秘 诀 等 。 一 般 来 
说 ， 直 接 投 资 都 是 “经 济 ” 意 义 上 的 “生产 性 ”投资 ， 直 接 投资 可 以 扩大 生产 能 力 ， 使 实 
物资 产 存量 增加 ， 能 为 直接 生产 物质 产品 和 劳务 产品 提供 物质 基础 ， 为 经 济 增长 创造 条 件 。 

间接 投资 是 指 投资 主体 以 购买 股票 、 债 券 、 储 荤 存款 等 方式 所 进行 的 投资 ， 不 直接 构 
成 实际 生产 能 力 。 间 接 投 资 的 实质 是 资金 所 有 者 和 资金 使 用 者 的 分 离 ， 资 金 所 有 权 和 经 营 
权 的 分 离 。 在 资产 的 经 营 管理 上 不 体现 投资 者 的 意志 ， 投 资 者 按 规定 只 收取 红利 或 利息 。 
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与 直接 投资 和 间接 投资 密 不 可 分 的 是 实物 投资 和 金融 投资 。 实物 投资 显然 是 直接 的 “经 
济 ” 意 义 上 的 投资 ， 而 金融 投资 的 实质 就 是 金融 资产 投资 ， 即 把 货币 转化 为 货币 资本 ， 使 
之 增值 ， 一 般 应 属于 间接 投资 。 作 为 一 般 的 投资 者 购买 股票 ， 不 可 能 对 实际 的 生产 经 营 
动 进 行 决 策 ， 所 以 属于 间接 投资 。 但 如 果 股 票 投资 者 占有 一 个 企业 股份 的 一 定 比 例 以 上 ， 
获得 经 营 管理 控制 权 之 后 ， 这 种 股票 的 投资 行为 就 不 应 属于 间接 投资 ， 而 属于 直接 投资 的 
性 质 。 例如， 过 去 人 们 常 认 为 ， 只 要 占有 一 个 企业 全 部 股份 10% 一 15% 的 比例 ， 就 算是 控制 
了 企业 经 营 管理 控制 权 的 直接 投资 ， 低 于 这 个 比例 则 为 间接 投资 。 随 着 企业 股权 的 多 元 化 ， 
股票 作为 所 有 权 象 征 的 意义 越 来 越 弱化 ， 而 作为 金融 商品 以 获取 收益 的 特性 在 加 强 。 


(三 ) 长 期 投资 和 短期 投资 


按 投资 期 限 不 同 来 划分 ， 投 资 可 以 分 为 长 期 投资 和 短期 投资 。 投 资中 的 短期 投资 仅 指 
投资 期 限 在 一 年 以 内 的 投资 ， 主 要 包括 暂时 的 相互 借贷 、 存 款 、 购 买 一 年 到 期 的 汇票 及 债 
券 等 金融 投资 ， 而 生产 性 投资 中 的 短期 投资 一 般 较 少 。 

投资 中 的 长 期 投资 是 指 投资 期 限 在 一 年 以 上 的 投资 。 一 般 而 言 ， 对 跨国 债券 、 股 票 的 
投资 都 属于 长 期 投资 ， 若 在 短期 内 转手 出 售 ， 则 为 短期 投资 。 在 实践 中 ， 投 资 的 生产 性 投 
资 和 项 目 投资 一 般 以 一 年 以 上 的 期 限 居多 ， 均 属于 长 期 投资 。 


(四 ) 政 府 投资 、 企 业 投 资 和 个 人 投资 


按 主体 性 质 来 划分 ， 投 资 可 以 分 为 政府 投资 、 企 业 投资 和 个 人 投资 。 政 府 投资 包括 中 
央 政府 和 地 方 政府 所 进行 的 投资 。 政 府 投资 的 资金 来 源 主要 是 财政 资金 ， 所 以 也 称 为 财政 
投资 。 它 可 以 由 国家 直接 拨款 来 安排 ， 也 可 以 委托 管理 投资 的 专业 银行 或 投资 公司 实行 贷 
款 ， 有 偿 使 用 。 政 府 投资 的 方向 主要 是 非 营 利 性 的 、 公 益 性 的 和 基础 性 的 提供 公共 产品 或 
服务 的 投资 项 目 ， 其 宗旨 是 引导 社会 生产 、 稳 定 社会 生活 、 保 持 社会 经 济 和 社会 的 正常 
发 展 。 

企业 投资 是 指 国有 企业 、 集 体 企 业 、 民 营 企业 、 港 澳 台 投资 企业 和 外 商 投资 企业 的 投 
资 。 企 业 投 资 的 范围 涉及 社会 生活 的 方方面面 ， 在 社会 总 投资 中 ， 企 业 投 资 占 非 常 大 的 比 
重 。 企 业 是 营利 组 织 ， 作 为 独立 的 投资 主体 ， 其 投资 的 动机 和 目的 是 为 了 向 市 场 提供 产品 
实现 预期 的 经 济 利益 。 

个 人 投资 是 指 个 人 用 手中 的 资金 购买 股票 、 债 券 等 金融 资产 而 获 利 的 投资 ， 不 包括 个 
体 企业 的 投资 ， 个 体 企业 投资 属于 企业 投资 。 个 人 投资 是 居民 个 人 储蓄 转化 为 社会 积累 的 
投资 行为 。 

企业 和 个 人 投资 的 方向 主要 是 营利 性 、 竞 争 性 投资 项 目 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 企 业 投 
资 虽 然 一 般 不 受 国 家 干预 ， 但 企业 作为 独立 的 投资 主体 可 以 充分 发 挥 作用 。 政 府 必须 建立 
良好 的 宏观 调控 机 制 和 企业 自我 约束 机 制 ， 以 防止 和 减少 企业 为 追求 自身 利益 而 进行 的 不 
良 投资 行为 。 

(五 竞争 性 投资 、 基 础 性 投资 和 公益 性 投资 


根据 形成 资本 的 性 质 来 划分 ， 投 资 可 以 分 为 竞争 性 投资 、 基 础 性 投资 和 公益 性 投资 。 
竞争 性 投资 主要 是 指 投资 收益 比较 高 、 受 益 上 具有 排他 性 的 投资 。 竞 争 性 投资 主要 以 
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企业 为 投资 主体 ， 产 品 具有 比较 明确 的 需求 对 象 ， 产 品 数量 和 价格 由 市 场 自发 地 调节 ， 政 
府 对 其 经 营 活动 不 直接 进行 干预 。 
基础 性 投资 是 指 基础 设施 、 基 础 产业 和 高 新 技术 产业 等 建设 周期 长 、 投 资 数额 大 、 
收 期 长 ， 所 提供 的 服务 产品 需求 对 象 不 确定 、 企 业 不 易 控制 其 收益 或 收益 低 的 投资 项 目 ， 
如 港口 建设 、 高 速 公路 、 航 天 事业 、 改 善 环境 等 方面 的 投资 。 基 础 性 投资 项 目 一 般 以 政府 
为 投资 主体 ， 政 府 集 中 必要 的 财力 、 物 力 ， 通 过 经 济 实体 进行 投资 ， 也 有 一 些 基础 项 目 投 
资 是 通过 发 动 和 吸引 国内 各 方 投资 参与 和 吸引 外 商 直接 投资 。 
公益 性 投资 是 指 以 提高 人 民 福 利 为 宗旨 的 投资 。 公 益 性 投资 主要 以 政府 或 私人 慈善 团 
体 为 投资 主体 ， 主 要 包括 科技 、 教 育 文化 、 卫 生 、 体 育 、 环 保 等 事业 ， 以 及 司法 行政 、 
防 设施 建设 项 目 。 


(六 ) 国 内 投资 和 国际 投资 


按 国 别 的 不 同 ， 投 资 可 以 分 为 国内 投资 和 国际 投资 。 国 内 投资 是 指 政府 、 企 业 、 个 人 
在 本 国境 内 的 直接 投资 和 间接 投资 。 国 际 投资 是 指 资本 的 跨国 界 流动 。 
国际 投资 对 于 资本 输出 国 来 讲 就 是 对 外 投资 ， 它 是 指 一 个 国家 向 国外 输出 资本 。 对 于 
资本 输入 国 来 讲 ， 是 引进 外 资 ， 也 称 为 外 商 投 资 ， 即 外 国企 业 、 个 人 、 政 府 以 及 国际 机 构 
在 本 国 所 进行 的 投资 ， 包 括 外 国资 本 及 以 各 种 形式 直接 进入 本 国 的 投资 ， 本 国 筹资 者 对 境 
外 投资 者 发 行 债券 和 股票 所 筹集 的 在 本 国 使 用 的 资本 两 类 。 国 际 投资 是 一 国 参与 国际 分 工 ， 
在 世界 范围 内 进行 资源 配置 ， 发 展 经 济 的 重要 措施 。 国 际 投资 包括 直接 投资 和 间接 投资 ， 
随 着 世界 经 济 的 发 展 和 经 济 全 球 一 体 化 的 逐步 形成 ， 国 际 投资 出 现 了 一 些 新 的 特征 : 跨国 
公司 、 跨 国 并 购 迅 速 发 展 ， 国 际 直接 投资 在 国际 投资 中 占有 越 来 越 大 的 比重 。 
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国家 战略 催生 投资 机 遇 ，“ 一 带 一 路 ”营造 资本 市 场 热点 


新 华 网 上 海 6 月 9 日 电 (记者 王 原 ): 对 外 顺应 中 国资 本 输出 和 区 域 合作 的 时 代 需 要 ， 对 
内 则 推动 改革 深化 和 转型 升级 ， 重 塑 全 球 贸易 和 金融 格局 的 “丝绸 之 路 经 济 带 ” 及 “21 世 
纪 海 上 丝绸 之 路 ”国家 战略 正在 资本 市 场 营 造 长 期 投资 热点 。 

“ “一带 一 路 ' 东 接 生机 勃勃 的 亚太 经 济 圈 ， 西 连 发 达 的 欧洲 经 济 圈 ， 建 成 后 将 成 为 
世界 上 最 长 、 最 具有 发 展 潜力 的 经 济 大 走廊 ,深刻 改变 世界 经 济 版 图 。” 新 华 社 副 社 长 慎 
海 雄 9 日 在 “一 带 一 路 ”背景 下 的 企业 国际 化 与 跨 境 并 购 圆 桌 会 议 上 表示 ， 从 某 种 意义 上 
说 ，“ 一 带 一 路 ”就 是 将 “资本 高 地 ”与 “投资 洼地 ”连接 起 来 ， 引 领 新 一 轮 全 球 资源 重 
新 优化 配置 ， 是 中 国 与 世界 合作 共 赢 的 伟大 创意 。 

“大 国 崛起 将 迈 入 2.0 版 本 ， 资 本 输出 刚刚 起 步 ， 构 成 了 “一带 一 路 ”主题 概念 最 基础 
的 投资 逻辑 。” 博 时 丝 路 主题 基金 经 理沙 炜 认为 ， 由 于 “一 带 一 路 ”是 未 来 几 十 年 的 大 战 
略 ， 是 一 个 复杂 的 系统 工程 ， 实 施 必然 是 一 个 渐进 的 过 程 。 从 目前 时 间 点 来 看 只 是 刚刚 起 
步 ， 丝 路 基金 首 个 项 目 刚刚 落地 ， 央 企 重 组 只 落地 一 家 ， 而 中 国 的 资本 输出 则 是 未 来 几 十 
年 的 大 方向 ， 未 来 发 展 空间 仍 巨 大 。 

随 着 我 们 国家 和 其 他 国家 签订 的 投资 保护 协定 不 断 扩大 完善 ， 将 带 来 投资 新 机 遇 。 上 
海 WTO 事务 咨询 中 心 总 裁 王 新 硅 当日 在 会 议 上 表示 , 目前 企业 走出 去 的 投资 领域 在 不 断 扩 


@ 


大 。“ 以 前 投资 规则 描述 的 只 是 准 入 阶段 的 国民 待遇 ， 比 如 说 并 购 ， 现 在 则 是 包括 经 营 、 
运营 、 并 购 、 破 产 、 转 让 ， 使 全 过 程 的 生命 周期 权益 都 受到 保护 。 我 们 今后 股票 市 场 开 放 
以 后 ， 人 家 来 买 股票 ， 这 也 属于 投资 保护 的 区 域 。” 

根据 民生 证 券 此 前 发 布 的 报告 显示 ， 目 前 各 地 方 “一 带 一 路 ” 拟 建 、 在 建 基础 设施 规 
模 已 经 达到 1.04 万 亿 元 ， 跨 国 投资 规模 约 524 亿美 元 ， 预 计 影 响 2015 年 新 增 投资 4000 亿 
元 左右 ， 拉 动 GDP 增长 0.25 个 百分点 。 同 时 ，“ 一 带 一 路 ”战略 将 涵盖 26 个 国家 和 地 区 
的 44 亿 人 口 ， 将 产生 21 万 亿美 元 的 经 济 效应 。 

“从 初期 来 看 ， 在 资本 市 场 上 兑现 较 快 的 一 是 中 国 最 擅长 的 基建 领域 ， 包 括 交 通 、 能 
源 、 通 信 等 基础 设施 建设 ， 项 目 落地 会 最 快 ， 企 业 直 接 获得 海外 订单 ; 二 是 中 国 为 适应 对 
外 输出 的 新 形势 而 作出 的 一 系列 改革 举措 ， 包 括 推动 央企 重组 、 国 企 改革 、 自 贸 区 建设 、 
军工 资产 证 券 化 、 对 外 签署 自 贸 协定 等 ， 这 些 政策 极 大 地 影响 了 相关 行业 的 供需 环境 、 竞 
争 格 局 和 企业 竞争 力 。 过 去 一 年 相关 股票 也 取得 了 很 好 的 收益 。” 沙 炜 说 。 

从 企业 层面 来 看 ， 海 外 并 购 是 企业 获取 海外 资源 、 市 场 、 技 术 和 品牌 的 捷径 。 过 去 几 
年 ， 中 国 对 外 投资 快速 增长 ， 涉 及 行业 越 来 越 多 ， 相 关 标 的 在 资本 市 场 表现 不 俗 。 

慎 海 雄 也 表示 ， 伴 随 “ 一 带 一 路 ”建设 ， 未 来 将 涌现 出 更 多 中 国企 业 ， 通 过 跨 境 并 购 、 
海外 投资 等 在 全 球 范围 内 配置 生产 要 素 ， 成 为 大 国 经 济 的 中 流 夏 柱 。 

作为 过 去 30 多 年 全 球 最 成 功 的 经 济 体 ， 中 国 已 积累 了 巨大 的 经 济 体 量 、 工 业 能 力 和 资 
本 实力 ， 传 统 经 济 增长 动力 的 衰减 抑制 了 资本 回报 率 ， 中 国 开始 进入 资本 输出 时 代 。 另 一 
方面 ， 过 去 20 年 ， 不 少 国家 经 济 生活 发 展 水 平 停滞 不 前 ， 中 国 的 经 济 发 展 经 验 契 合 许多 国 
家 真实 迫切 的 需要 。 

“中 国 发 起 成 立 亚洲 基础 设施 投资 银行 , 世界 上 57 个 国家 申请 加 入 ,成 为 创始 成 员 国 。 
此 外 ， 金 砖 国家 开发 银行 也 正在 紧锣密鼓 筹备 中 。” 慎 海 雄 说 。 

亚 投行 的 广 受 欢迎 极 好 地 印证 了 中 国 的 实力 、 吸 引力 和 智慧 。 南 方 基金 产业 活力 经 理 
张 旭 认 为 ， 国 企 改革 、“ 一 带 一 路 ”等 措施 改变 将 为 资本 市 场 注入 更 加 高 效 的 市 场 化 资本 
力量 ， 通 过 改革 盘活 存量 价值 ， 产 生 的 巨大 红利 会 推动 新 一 轮 资 产 重 估 。 


(资料 来 源 : 王 原 . 国家 战略 催生 投资 机 遇 ，“ 一 带 一 路 ”营造 资本 市 场 热点 . 新 华 网 ， 
http://news.xinhuanet.com/fortune/2015-06/09/c_1115563842.htm.) 


第 二 节 投资 过 程 
在 阐述 投资 概念 、 特 征 及 种 类 的 基础 上 ， 本 节 从 一 个 完整 的 投资 项 目 实施 的 角度 介绍 
投资 的 过 程 。 事 实 上 ， 本 书 的 逻辑 体系 正 是 按照 投资 过 程 展开 的 。 一 般 来 说 ， 一 个 完整 的 
投资 过 程 可 以 分 为 五 个 步 又: 投资 目标 的 设 定 、 投 资 策略 的 选择 、 资 产 的 价值 分 析 、 投 资 
组 合 的 构建 以 及 投资 组 合 的 业绩 评价 。 在 本 书 的 分 析 中 ， 我 们 将 以 证 券 投 资 分 析 为 例 ， 介 
绍 投 资 的 全 过 程 。 
一 、 投 资 目标 的 设 定 


投资 目标 的 设 定 作为 投资 过 程 的 第 一 阶段 ， 确 定 了 投资 的 路 径 和 投资 的 风格 。 


A 

在 投资 目标 的 确定 过 程 中 ， 有 两 个 因素 非常 重要 : 投资 者 行为 偏好 ， 对 风险 和 收益 的 
衡量 。 投 资 者 的 行为 偏好 通过 自选 择 过 程 ， 把 不 同 偏好 的 投资 者 区 别 开 来 ， 并 在 不 同 的 金 
融 市 场 中 进行 投资 。 在 既定 的 投资 者 行为 偏好 下 ， 投 资 者 通过 对 风险 和 收益 的 衡量 ， 并 通 
过 对 可 选择 的 投资 项 目的 风险 和 收益 的 权衡 ， 进 行 投资 决策 ， 同 时 确定 投资 目标 。 所 以 ， 
投资 目标 的 确定 事实 上 是 对 投资 机 会 的 一 个 认识 过 程 。 在 这 个 认识 过 程 中 ， 投 资 者 行为 偏 
好 以 及 对 风险 和 收益 的 权衡 这 两 个 因素 相互 影响 ， 并 最 终 决 定 了 投资 目标 。 

为 了 理解 投资 者 行为 偏好 ， 有 必要 对 比 传统 经 济 学 的 理性 概念 和 行为 金融 学 的 理性 概 
念 。 两 者 的 差别 ， 关 键 表现 在 认识 维度 上 的 完全 理性 与 有 限 理性 以 及 整体 理性 和 个 体 理性 
之 间 的 差异 。 在 分 析 中 ， 我 们 通过 对 信息 的 认识 和 反应 讨论 上 述 差异 ， 这 一 思路 将 贯穿 
全 书 


在 收益 与 风险 的 衡量 方面 ， 本 书 着 重 介 绍 了 单一 资产 的 风险 与 收益 、 资 产 组 合 的 风险 
与 收益 、 市 场 模型 与 系统 性 风险 、 风 险 度量 的 下 半 方 差 法 和 风险 价值 (Value at Risk) 等 方法 。 
一 旦 投资 目标 设 定 以 后 ， 接 下 来 就 是 选择 投资 策略 。 


二 、 选 择 投资 策略 


投资 策略 的 选择 与 市 场 的 属性 、 投 资 者 具备 的 条 件 和 其 他 投资 者 状况 密切 关联 ， 所 以 
只 有 在 理解 这 三 个 条 件 的 基础 上 ， 才 能 够 选择 最 优 的 投资 策略 。 

从 市 场 属性 的 角度 看 ， 对 市 场 的 认识 构成 了 对 投资 环境 的 基本 认识 。 对 一 个 市 场 来 说 ， 
其 微观 结构 由 五 个 关键 部 分 组 成 : 技术、 规则 、 信 息 、 市 场 参 与 者 和 金融 工具 。 市 场 的 属 
性 和 市 场 的 特征 是 客观 存在 的 ， 并 随 上 述 五 个 因素 的 变化 而 变化 。 但 是 ， 人 们 对 市 场 的 认 
识 是 有 差别 的 。 在 不 同 的 市 场 认识 理论 中 ， 最 优 的 投资 策略 是 不 一 样 的 。 例 如 ， 利 用 有 效 
市 场 理论 分 析 ， 从 长 久 来 看 ， 投 资 者 不 可 能 击败 市 场 ， 其 隐 含 的 投资 策略 是 被 动 投资 策略 。 
然而 ， 当 市 场 并 非 有 效 时 ， 价 格 行为 就 具有 某 种 可 预测 性 ， 那 么 就 应 该 选择 主动 投资 策略 。 
所 以 ， 对 市 场 的 认识 决定 着 投资 策略 的 选择 。 

从 投资 者 对 自己 和 其 他 投资 者 认识 的 角度 看 ， 其 知己 知 彼 的 程度 对 投资 策略 的 选择 有 

着 重要 影响 。 在 一 定 的 投资 市 场 环境 条 件 下 ， 由 于 一 项 交易 事实 上 是 作为 市 场 参 与 者 的 交 
易 双 方 之 间 的 博弈 ， 所 以 投资 策略 的 选择 是 一 种 动态 调整 的 过 程 ， 并 且 随 着 交易 的 进行 而 
彼此 互动 。 在 这 种 策略 互动 的 过 程 中 ， 投 资 者 需要 不 断 地 获取 信息 并 通过 贝 叶 斯 (Bayes) 学 
习 过 程 而 调整 投资 策略 。 市 场 微观 结构 理论 认为 ， 由 于 存在 信息 对 价格 的 重要 影响 ， 知 情 
交易 者 将 利用 自身 的 信息 垄断 的 优势 而 在 交易 中 获取 最 大 收益 ， 同 时 未 知情 交易 者 一 方面 
要 尽量 避免 信息 劣势 导致 的 交易 损失 ， 另 一 方面 要 尽 可 能 地 达到 自己 的 交易 目的 ， 所 以 两 
者 的 投资 策略 存在 显著 差异 。 
外 ， 根 据 人 类 行为 模式 的 一 些 共同 特性 ， 人 们 总 结 出 了 一 些 具 有 共性 的 投资 策略 。 
例如 ， 行 为 金融 学 分 析 了 许多 与 投资 策略 相关 的 行为 投资 模式 ， 如 噪声 交易 者 风险 、 投 资 
者 情绪 模型 、 正 反馈 投资 策略 、 行 为 套利 策略 等 ， 对 这 些 行为 投资 策略 进行 分 析 ， 有 助 于 
更 全 面 地 理解 投资 策略 的 选择 和 实施 。 


投资 学 


三 、 资 产 价值 的 分 析 


投资 过 程 的 第 三 个 阶段 是 资产 价值 的 分 析 ， 反 映 到 证 券 投 资中 就 是 证 券 价值 的 分 析 ， 
即 对 具体 的 可 供 选 择 的 投资 产品 进行 精确 的 价值 计算 ， 从 而 为 投资 品 的 选择 葛 定 基础 。 

以 证 券 投 资 为 例 ， 证 券 价 值 的 分 析 主 要 包括 债券 价值 分 析 、 股 票 价值 分 析 以 及 衍生 证 
券 价值 分 析 。 从 原理 上 看 ， 证 券 价 值 分 析 方法 与 投资 收益 分 析 方法 ， 都 以 预期 收益 的 折 现 
为 基础 。 在 时 间 价 值 分 析 方 法 中 ， 证 券 价值 分 析 的 关键 是 确定 预期 收益 和 折 现 率 。 在 本 质 
上 ， 证 券 价 值 的 分 析 是 一 种 预测 行为 ， 并 且 是 用 对 未 来 现金 流 的 预测 去 分 析 资 产 的 未 来 价 
值 ， 这 种 价值 分 析 的 预测 行为 通过 指导 交易 反映 到 市 场 供求 上 ， 就 形成 了 证 券 的 价格 。 在 
有 关 证 券 价 值 分 析 的 各 种 理论 中 ， 一 直 存 在 着 关于 价格 的 可 预测 性 以 及 可 预测 性 的 时 间 属 
性 等 的 争论 。 尽 管 如 此 ， 对 于 具体 的 投资 实践 来 说 ， 我 们 仍然 需要 进行 与 投资 目标 和 投资 
策略 匹配 的 证 券 投 资 价值 分 析 ， 和 否则 就 属于 一 种 “不 选择 也 是 一 种 选择 ”的 投资 。 

在 债券 的 价值 分 析 中 ， 我 们 将 着 重 分 析 收 入 资本 化 法 与 债券 价值 分 析 、 债 券 属性 与 价 
值 分 析 、 债 券 定 价 原理 、 利 率 期 限 结构 等 内 容 ， 在 普通 股价 值 分 析 中 ， 我 们 将 着 重 分 析 收 
入 资本 化 法 与 普通 股价 值 分 析 、 股 息 贴现 模型 、 市 盈 率 模型 等 内 容 ; 在 衍生 证 券 的 价值 分 
析 中 ， 我 们 将 着 重 分 析 远 期 与 期 货 价值 分 析 、 互 换 价值 分 析 、 期 权 价值 分 析 等 内 容 。 这 些 
内 容 从 资产 类 别 的 角度 概括 了 证 券 价 值 分 析 的 各 种 基本 方法 ， 并 且 有 助 于 理解 一 般 的 资产 
价值 分 析 方法 。 


四 、 投 资 组 合 的 构建 


上 述 三 个 步骤 完成 之 后 ， 就 需要 进行 投资 组 合 的 构建 ， 以 实现 投资 收益 一 风险 的 最 优 
匹配 。 构 建 投资 组 合 之 前 ， 首 先 需 要 进行 投资 组 合 的 价值 分 析 。 与 第 三 步骤 中 资产 价值 分 
析 不 同 的 是 ， 因 为 组 合 中 各 种 资产 在 收益 和 风险 方面 的 不 同 相关 性 ， 使 投资 组 合 的 价值 有 
别 于 各 种 资产 价值 的 简单 加 总 。 所 以 ， 有 必要 对 各 种 资产 的 相关 性 进行 分 析 ， 并 在 此 基础 
上 以 实现 最 大 组 合 价 值 为 目标 进行 投资 组 合 构 建 。 

以 证 券 投资 组 合 的 构建 为 例 ， 投 资 组 合 的 理论 一 直 处 于 一 种 发 展 状态 ， 并 指导 着 不 同 
阶段 的 投资 实践 。 在 理论 发 展 脉络 中 ， 经 典 的 投资 组 合理 论 主 要 包括 : 托 宾 (Tobin) 的 资产 
组 合理 论 、 马 柯 维 茨 (Markowitz) 的 证 券 组 合理 论 、 资 本 资产 定价 模型 和 套利 定价 模型 。 这 
四 种 理论 都 在 不 同 程度 上 把 有 效 市 场 假 设 和 投资 者 理性 作为 两 项 基础 的 理论 假设 。 这 之 后 ， 
投资 组 合理 论 又 有 了 许多 新 的 发 展 ， 其 中 包括 跨 期 资本 资产 定价 模型 (Intertemporal Capital 
Asset Pricing Model，ICAPM)、 消 费 资本 资产 定价 模型 (Consumption Capital Asset Pricing 
Model，CCAPM) 以 及 在 批判 性 地 审视 有 效 市 场 和 投资 者 理性 假设 基础 上 发 展 起 来 的 行为 资 
产 定价 理论 (Behavioral Asset Pricing Model, BAPM)。 

在 广义 的 投资 组 合 构建 过 程 中 ， 应 该 首先 考虑 消费 与 投资 的 最 优 组 合 。 在 离散 时 间 和 
连续 时 间 两 种 模型 中 ， 如 何 实现 单 期 的 静态 组 合 构建 及 跨 期 的 动态 最 优 组 合 构建 ， 都 是 最 


优 组 合 构建 的 研究 内 容 。 
最 后 ， 为 了 检验 投资 的 业绩 是 否 与 预期 的 投资 目标 相 吻合 ， 有 必要 进行 投资 过 程 的 第 
五 个 步骤 一 一 业绩 的 评价 。 


五 、 业 绩 的 评价 


从 时 间 上 看 ， 业 绩 评 价 可 以 分 为 过 程 评价 和 事后 评价 两 种 。 过 程 评价 是 一 种 阶段 性 的 
评价 ， 为 投资 过 程 的 动态 调整 提供 了 必要 的 信息 。 事 后 评价 是 一 种 检验 性 和 总 结 性 评价 ， 
为 以 后 的 投资 提供 了 必需 的 经 验 性 信息 。 事 实 上 ， 两 种 业绩 评价 在 投资 过 程 中 是 不 断交 蔡 
进行 的 。 业 绩 评价 最 重要 的 作用 是 为 投资 者 的 投资 组 合 调整 提供 指导 。 在 现代 投资 实践 中 ， 
由 于 品种 繁多 、 市 场 复杂 且 专 业 分 工 细密 ， 绝 大 多 数 投资 是 由 职业 投资 经 理 通 过 委托 一 代 
理 关系 代表 投资 者 进行 的 。 如 何 评价 职业 投资 者 的 职业 经 验 和 投资 业绩 ， 不 仅 成 为 投资 者 
选择 投资 代理 的 必要 参考 信息 ， 同 时 也 是 约束 和 激励 职业 投资 者 的 重要 手段 。 所 以 ， 业 绩 
评价 可 为 投资 过 程 的 良性 循环 提供 必要 的 检验 和 支持 。 

投资 组 合 的 业绩 评价 着 重 讨论 组 合 业绩 评价 基准 的 选择 ， 以 及 如 何 通过 跟踪 投资 收益 与 
评价 基准 之 间 的 误差 来 分 析 导 致 这 些 误差 的 原因 ， 并 总 结 经 验 为 下 一 阶段 的 投资 提供 指导 。 
我 们 将 着 重 从 单 因素 整体 业绩 评估 模型 、 多 因素 整体 业绩 评估 模型 、 时 机 选择 与 证 券 选择 能 
力 评 估 模 型 、 投 资 组 合 变动 评估 模型 等 方面 ， 分 析 如 何 进行 投资 组 合 的 业绩 评价 。 


至 此 ， 业 绩 评价 完成 后 ， 一 个 完整 的 投资 过 程 就 结束 了 。 需 要 强调 的 是 ， 在 投资 实践 
中 ， 投 资 过 程 五 个 步骤 的 工作 并 不 是 机 械 地 进行 的 ， 而 是 应 该 根据 投资 实践 的 变化 而 不 断 
地 作出 适应 性 调整 。 

上 述 五 个 步骤 之 间 的 关系 是 一 种 动态 反馈 调整 的 关系 ， 而 投资 过 程 就 在 这 种 反馈 调整 
循环 中 不 断 地 进行 着 。 只 有 注重 对 投资 组 合 的 动态 管理 ， 才 能 不 断 地 提高 投资 水 平 。 

【案例 1.1】 证 券 基 金 投 资 公司 的 投资 过 程 ( 见 图 1.1) 
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图 1.1 证 券 基 金 投资 公司 的 投资 过 程 


第 三 节 ”投资 学 的 基本 范畴 
一 、 投 资 学 理论 体系 的 发 展 


投资 学 的 起 源 可 以 追溯 到 1952 年 马 柯 维 茨 发 表 的 经 典 论文 《资产 组 合 选择 》。 在 这 篇 
论文 中 ， 作 者 阐述 了 如 何 构造 一 个 投资 组 合 的 边界 以 使 在 给 定 的 风险 水 平 下 组 合 证 券 的 预 
期 收益 率 实现 最 大 化 (或 者 就 任意 给 定 的 目标 收益 率 而 言 ， 投 资 者 怎样 实现 最 低 的 可 能 风 
伶 )。 在 此 基础 上 夏普 (1964)、 林 特 纳 (1965) 和 莫 森 (1966) 提 出 了 著名 的 资本 资产 定价 模型 
(Capital Asset Pricing Model，CAPMD)。 

这 一 模型 在 其 后 的 十 多 年 间 一 直 在 金融 领域 中 占据 着 统治 地 位 ， 它 不 仅 被 写 入 了 金融 
专业 的 教科 书 ， 还 被 广泛 地 运用 于 投资 实践 中 资产 组 合 表现 的 衡量 、 证 券 的 估 值 、 资 本 预 
算 决策 等 。 然 而 ， 罗 尔 (R. Roll) 却 在 1977 年 对 这 一 模型 提出 了 重大 质疑 ， 认 为 这 一 模型 根 
本 无 法 进行 实证 检验 ， 因 此 应 将 其 抛弃 。 与 此 同时 ， 罗 斯 (S. Ross，1976) 则 提出 了 另 一 个 定 
价 模型 ， 即 套利 定价 理论 (Arbitrage Pricing Theory，APT)。 这 一 理论 认为 预期 收益 率 和 风险 
密切 相关 ， 按 照 “ 无 套利 均衡 原则 ”， 利 用 套利 概念 定义 均衡 市 场 ， 以 资产 回报 率 形成 的 
多 因素 模型 为 基础 ， 从 而 推导 出 风险 一 回报 率 的 关系 ， 即 没有 任何 一 个 投资 者 可 以 通过 套 
利 创造 无 限 财 富 。 相 对 资本 资产 定价 模型 而 言 ， 这 一 理论 的 基本 假设 较 少 ， 大 大 放松 了 
CAPM 的 前 提 假 设 ， 而 且 罗 尔 和 罗斯 (Roll & Ross，1980) 也 都 认为 ， 至 少 从 原理 上 APT 理 
论 是 可 以 被 检验 的 。 但 是 ， 尽 管 对 CAPM 模型 的 可 检验 性 至 今 存 在 很 大 争议 ， 但 它 在 实践 
中 的 应 用 还 是 远 远 超 出 了 APT 理论 。 

期 权 合约 的 定价 问题 一 直 困扰 着 金融 学 领域 的 众多 学 者 。 巴 士 利 耶 (Bachelier，1900) 在 
《投机 理论 》 一 书 中 最 早 提出 了 期 权 定价 的 雏形 ， 但 直到 1973 年 布莱克 -斯 科 尔 斯 共同 发 
表 了 一 篇 关于 期 权 定价 的 论文 一 一 《期 权 和 公司 债务 定价 》(The Pricing of Options and 
Corporate Liability)， 即 著名 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 (Black-Scholes Option Pricing 
Model，BSOPM)， 才 使 这 一 问题 的 解决 有 了 突破 性 的 进展 。 这 篇 论文 认为 ， 通 过 同时 持 有 
期 权 和 标的 股票 的 头寸 就 可 以 创建 一 个 无 风险 的 套 期 保值 组 合 。 同 年 ， 默 顿 (Merton) 发 表 了 
《合理 的 期 权 定价 理论 》(Theory ofRational Option Pricing) 论 文 ， 也 发 现 了 同样 的 公式 及 许 
多 其 他 有 关 期 权 的 结论 。1997 年 ， 斯 科 尔 斯 、 默 顿 因 开创 性 地 提出 了 金融 衍生 产品 的 定价 
方式 而 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 遗憾 的 是 ,布莱克 在 1995 年 已 不 幸 去 世 , 不 能 分 享 这 一 殊荣 。 
与 资产 定价 密切 相关 的 是 现代 投资 学 发 展 的 另 一 条 主线 ， 即 证 券 市 场 的 有 效 性 问题 。 
这 也 是 证 券 市 场 理论 中 的 一 个 极 具 争议 的 领域 。1965 年 ， 法 玛 (E. Fama) 的 博士 论文 在 《 商 
业 周 刊 》 上 发 表 ， 在 这 篇 论文 中 极 有 说 服 力 地 提出 了 一 个 鲜明 的 观点 : 市 场 上 存在 众多 理 
性 的 且 拥有 充分 信息 的 投资 者 在 不 断 地 寻找 被 低估 的 证 券 。 一 旦 投资 者 找到 这 类 证 券 ， 他 
们 就 会 进行 相应 的 交易 并 谋取 投机 利润 。 而 这 一 不 断 搜寻 和 交易 的 过 程 将 不 可 避免 地 对 该 
证 券 的 价格 产生 影响 。 因 此 ， 可 以 说 某 时 刻 任何 一 种 证 券 的 价格 实际 上 都 反映 了 所 有 投资 
者 的 集体 决策 。 如 果 信 息 可 以 有 效 地 反映 在 证 券 价格 中 ， 那 么 通过 任何 形式 的 证 券 分 析 都 
不 可 能 “战胜 ”市 场 ， 这 就 是 著名 的 有 效 市 场 假说 (Efficient Markets Hypothesis，EMH)。 在 
该 理论 提出 后 的 十 几 年 中 ， 大 量 的 实证 检验 也 显示 出 了 市 场 是 高 度 有 效 的 ， 这 也 直接 导致 


可 
第 一 章 “投资 学 概述 
~ ; 
了 大 量 的 证 券 投 资 基 金 不 再 试图 击败 市 场 一 它们 认为 这 是 在 浪费 宝贵 的 时 间 和 金钱 一 
而 是 试图 模仿 与 跟踪 市 场 的 表现 ， 从 而 指数 基金 顺势 而 起 。 
然而 自 20 世纪 80 年 代 以 来 的 大 量 研究 却 对 有 效 市 场 理论 提出 了 质疑 。 因 为 有 效 市 场 
理论 不 能 解释 的 “金融 异 象 ” (Anomalies) 越 来 越 多 ， 如 规模 效应 、 月 未 效应 、 羊 群 效应 、 
股权 溢价 之 谜 等 。 针 对 这 些 “ 人 金融 异 象 ”， 基 于 心理 学 基础 的 行为 金融 学 放弃 了 传统 预期 
效用 的 假设 ， 不 再 从 完美 市 场 、 投 资 者 理性 的 角度 出 发 ， 而 是 从 心理 学 的 角度 研究 投资 者 
的 决策 黑箱 ， 以 此 对 风险 一 收益 关系 进行 分 析 ， 并 从 投资 者 的 心理 角度 对 上 述 “人 金融 异 象 ” 
进行 解释 。 其 中 最 经 典 的 论文 是 1979 年 心理 学 家 卡 纳 曼 (D. Kahneman) 和 特 维 斯 基 (A. 
Tversky) 发 表 的 《期 望 理论 ， 风险 状态 下 的 决策 分 析 》， 其 中 提出 了 人 类 风险 决策 过 程 的 心 
理学 理论 ， 也 被 称 为 期 望 理论 。2002 年 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 被 授予 了 在 行为 金融 学 领域 具有 
突出 贡献 的 卡 恩 曼 和 史密斯 (V. Smith)， 以 表彰 他 们 把 心理 学 的 研究 成 果 与 经 济 学 融合 到 了 
一 起 ， 尤 其 是 在 当 人 处 于 不 确定 情况 下 的 判断 和 决策 方面 作出 的 突出 贡献 。 由 于 特 维 斯 基 
已 于 1996 年 去 世 ， 和 否则 他 也 会 共同 分 享 这 一 奖项 。 


二 、 投 资 学 的 研究 内 容 


投资 学 所 研究 的 投资 包括 对 实物 资产 的 投资 (实业 投资 ) 和 金融 资产 的 投资 , 以 金融 投资 
为 主要 研究 对 象 。 实 业 投 资 是 通过 建造 机 器 设备 或 厂房 、 道 路 桥梁 等 有 形 资产 ， 直 接 或 间 
接 形 成 生产 能 力 ， 向 社会 提供 产品 或 服务 的 投资 。 金 融资 产 (Financial Assets)， 又 称 金融 工 
具 ， 是 保证 人 们 购买 力 的 凭证 , 它 是 对 实际 资产 的 要 求 权 (Claims On Real Assets)， 定 义 了 实 
际 资产 在 投资 者 之 间 的 配置 。 

本 书 系 统 地 阐述 了 投资 学 所 涉及 的 基本 概念 、 理 论 和 模型 ， 涵 盖 了 马 柯 维 茨 的 资产 组 
合理 论 (MPT)、 资 本 资产 定价 模型 (CAPM)、 有 效 市 场 理 论 EMH)、 和 套利 定价 理论 (APT)、 
Fama-French 三 因素 模型 和 期 权 定价 等 理论 。 


三 、 投 资 学 的 研究 方法 


(一 ) 实 证 分 析 与 规范 分 析 相 结合 


实证 分 析 旨 在 研究 投资 现状 如 何 ， 如 果 执 行 某 项 投资 规划 或 投资 政策 将 会 达到 怎样 的 
效果 等 问题 ， 其 研究 结果 可 受到 将 来 发 生 的 事实 的 验证 。 实 证 分 析 的 意义 在 于 我 们 准确 地 
把 握 客 观 事 实 ， 了 解 投资 的 运行 过 程 和 结果 。 而 规范 分 析 旨 在 研究 通过 投资 应 该 获得 怎样 
的 效果 ， 这 种 效果 对 国民 经 济 、 企 业 发 展 的 影响 是 否 有 利 等 问题 ， 它 含有 一 个 价值 评判 过 
程 。 规 范 分 析 的 意义 在 于 制定 合理 的 标准 ， 如 通过 国际 投资 实现 怎样 的 产业 结构 调整 目 
标 等 。 


(二 ) 定 性 研究 与 定量 研究 相 结合 


对 于 投资 活动 的 现象 和 结果 ， 不 仅 需 要 在 总 体 上 给 予定 性 的 判断 和 预测 ， 还 需要 进行 
定量 的 计算 和 分 析 。 对 此 ， 需 要 应 用 现代 化 管理 方法 ， 广 泛 深 入 地 运用 经 济 数学 、 统 计 学 、 
计量 经 济 学 甚至 大 数据 分 析 方 法 ， 对 投资 项 目 进行 可 行 性 研究 ， 对 投资 效果 进行 投入 产 出 


分 析 ， 对 金融 资产 设立 定价 及 风险 控制 模型 等 ， 使 投资 活动 建立 在 科学 精确 的 基础 上 。 
(三 ) 总 量 分 析 与 个 量 分 析 相 结合 


对 于 国内 外 投资 项 目 ， 在 分 析 它 给 投资 者 带 来 的 微观 效益 的 同时 ， 还 要 考虑 它 将 给 国 
家 的 宏观 经 济 总 量 造成 的 影响 ， 从 而 达成 最 佳 的 政策 协调 状态 。 


(四 ) 静 态 分 析 与 动态 分 析 相 结合 
对 投资 的 研究 ， 不 仅 要 了 解 其 现状 ， 如 投资 规模 存量 、 行 业 结构 等 ， 更 要 分 析 其 发 展 
趋势 ， 如 流量 、 投 向 变化 等 ， 从 而 及 时 地 调整 策略 ， 取 得 成 功 。 

(五 ) 理 论 总 结 与 实践 操作 相 结合 

只 有 通过 具体 的 投资 实践 活动 ， 才 能 探求 其 内 在 的 、 客 观 的 联系 ， 从 而 归纳 成 为 理论 ， 
再 度 指 导 实 践 过 程 ， 并 不 断 修正 、 发 展 ， 形 成 适合 国情 的 投资 学 。 各 章 选 取 诸 多 案例 及 阅 
读 资料 ， 以 便 实 现 理论 知识 和 实践 的 紧密 结合 。 


本 章 小 结 


本 章 对 投资 的 概念 、 特 征 及 种 类 、 投 资 过 程 进行 了 详细 阐 述 ， 从 投资 学 理论 体系 的 发 
展 、 研 究 内 容 以 及 研究 方法 等 来 诠释 投资 学 的 基本 范畴 。 

所 谓 投 资 是 为 了 获得 可 能 但 并 不 确定 的 更 大 未 来 值 而 作出 的 牺牲 确定 现在 值 的 行为 。 投 
资 行为 包括 三 大 特性 ， 即 时 间 性 一 一 牺牲 当前 消费 以 获得 期 望 的 未 来 消费 ; 不 确定 性 一 一 期 
望 值 的 存在 与 否 及 其 大 小 ， 类 似 于 一 个 概率 事件 ; 收益 性 一 一 如 果 投 资 成 功 , 将 获得 更 大 的 
未 来 值 。 根 据 不 同 的 标准 ， 投 资 可 分 为 实业 投资 与 金融 投资 ， 直 接 投资 和 间接 投资 ， 政 府 
投资 与 企业 投资 及 个 人 投资 ， 长 期 投资 和 短期 投资 ， 竞 争 性 投资 与 基础 性 投资 和 公益 性 投 
资 ， 国 内 投资 和 国际 投资 等 。 一 般 来 说 ， 一 个 完整 的 投资 过 程 可 以 分 为 五 个 步骤 ;投资 目 
标的 设 定 、 投 资 策略 的 选择 、 资 产 的 价值 分 析 、 投 资 组 合 的 构建 以 及 投资 组 合 的 业绩 评价 。 

投资 学 的 基础 理论 模型 是 1952 年 马 柯 维 芯 发 表 的 经 典 论文 《资产 组 合 选 择 》， 阅 述 如 
何 构造 一 个 投资 组 合 的 边界 以 使 在 给 定 的 风险 水 平 下 组 合 证 券 的 预期 收益 率 实 现 最 大 化 。 
在 此 基础 上 夏普 (1964)、 林 特 纳 (Lintner，1965) 和 莫 森 (1966) 提 出 了 著名 的 资本 资产 定价 模 
型 (CAPM)。 罗 斯 (S. Ross, 1976) 则 提出 了 另 一 个 定价 模型 , 即 套利 定价 理论 ( Arbitrage Pricing 
Theory，APT)。 这 一 理论 认为 预期 收益 率 和 风险 密切 相关 ， 按 照 “ 无 套利 均衡 原则 ”， 利 
用 套利 概念 定义 均衡 市 场 ， 以 资产 回报 率 形成 的 多 因素 模型 为 基础 ， 从 而 推导 出 风险 一 回 
报 率 的 关系 ， 即 没有 任何 一 个 投资 者 可 以 通过 套利 创造 无 限 财 富 。 投 资 学 的 研究 内 容 包 括 
实业 投资 和 金融 投资 ， 本 教材 以 金融 投资 为 主要 研究 对 象 ， 小 篇 幅 涉 及 实业 投资 。 
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| 概念 题 
投资 ”实业 投资 ”金融 投资 
二 、 简 答题 
. 投资 的 基本 特征 有 哪些 ? 
. 投资 有 哪 几 种 分 类 ? 
. 简 述 投资 的 过 程 。 
. 简 述 投资 学 理论 体系 所 包含 的 主要 内 容 。 
三 、 思 考题 
案例 分 析 : 以 “一 带 一 路 ”国家 基础 建设 投资 战略 为 例 ， 分 析 论 述 : 谁 是 “一 带 一 路 ” 
的 投资 主体 ? “一 带 一 路 ”的 投资 效益 体现 在 哪些 方面 ? “一 带 一 路 ”的 投资 风险 有 哪些 ? 
“一 带 一 路 ”的 投资 来 源 有 哪些 渠道 ? “一 带 一 路 ”建成 会 形成 什么 样 的 资产 ? 现代 投资 
的 特点 有 哪些 ? 
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【 


学 习 要 点 及 目标 】 


证 券 市 场 、 参 与 者 和 投资 工具 


通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 证 券 市 场 的 概念 、 证 券 市 场 的 层级 、 各 投资 工具 的 种 类 及 
其 概念 、 特 征 和 类 别 ， 了 解 证 券 市 场 产生 的 原因 及 其 发 展 历史 、 证 券 参 与 者 的 概念 及 区 别 、 


每 种 投 
【 
证 


资 工 具 类 别 中 的 异同 点 。 
关键 概念 】 
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第 一 节 证 券 市场 


一 、 证 券 市 场 概述 


证 券 市 场 是 有 价 证 券 发 行 和 流通 以 及 与 此 相 适应 的 组 织 和 管理 方式 的 总 称 ， 通 常 包括 
证 券 发 行 市 场 和 证 券 流 通 市 场 。 证 券 市 场 有 广义 和 狭义 两 种 概念 。 广 义 的 证 券 市 场 指 的 是 
所 有 证 券 进行 发 行 和 交易 的 场所 狭义 上 的 证 券 市 场 指 的 是 股票 、 债 券 、 期 货 、 期 权 、 投 
资 基 金 等 有 价 证 券 发 行 和 交易 的 场所 。 本 书 主要 针对 狭义 上 的 证 券 市 场 进行 研究 和 学 习 。 

任何 事物 的 产生 都 存在 着 其 历史 必然 性 和 发 展 的 阶段 性 ， 证 券 市 场 的 产生 得 益 于 商品 
发 展 。 在 自给 自足 的 经 济 环境 无 法 满足 人 们 的 需求 时 ， 商 品 的 买卖 经 济 随 之 登 上 历 
史 舞 台 ， 这 也 为 证 券 市 场 的 产生 提供 了 环境 条 件 。 这 种 交易 模式 被 人 们 接受 与 运用 ， 于 是 
为 基础 的 证 券 市 场 逐渐 形成 。 证 券 市 场 经 历 了 从 无 到 有 的 过 程 ， 主 要 依托 于 证 券 市 


经 济 的 


以 信 
场 的 形 

在 
他 途径 


经 济 从 自 


积累 。 


成 和 商品 经 济 的 发 展 。 

自然 经 济 发 展 的 阶段 ， 整 体 
增加 其 扩大 再 生产 的 需要 ， 
然 经 济 向 商品 经 济 发 展 ， 
虽然 证 券 市 场 因 为 信用 体制 


社会 处 于 供给 和 需求 相 平 衡 的 状态 ， 生 产 者 没有 通过 其 
因此 生产 者 不 存在 对 于 证 券 和 证 券 市 场 的 需求 。 伴 随 着 
生产 者 开始 尝试 使 用 借贷 资本 来 筹集 资本 ， 以 增加 自身 
鸭 不 完善 无 法 在 这 一 阶段 形成 ， 但 却 为 证 券 市 场 的 形成 


提供 了 契机 。 随 后 ， 商 品 经 济 的 发 展 和 社会 工作 的 复杂 化 使 人 们 渐渐 明确 : 仅仅 依靠 个 人 


此 产 者 


身 积累 难以 满足 需求 。 为 


了 适应 社会 经 济 进一步 发 展 的 需求 ， 一 种 新 的 筹措 资金 


的 机 制 得 以 发 展 ， 即 形成 了 证 券 市 场 的 初始 形态 。20 世纪 80 年 代 ， 借 助 经 济 体制 改革 所 带 


来 的 对 
份 制 的 


社会 资金 的 巨大 压力 ， 中 
发 展 促进 了 证 券 市 场 的 形成 


率先 在 上 海 、 深 圳 两 地 开始 进行 企业 股份 制 改 革 ， 而 股 


二 
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二 、 证 券 市 场 运行 


证 券 市 场 是 提供 股票 、 债 券 、 投 资 基金 等 有 价 证 券 发 行 和 交易 的 场所 。 它 既是 一 个 有 
形 的 交易 场所 ， 如 在 某 个 证 券 交易 所 进行 交易 ; 也 有 可 能 是 无 形 的 交易 场所 ， 如 通过 互联 
网 进行 网 络 交易 。 证 券 市 场 通过 证 券 发 行 和 交易 的 方式 实现 了 资金 在 流动 市 场 中 的 运作 ， 
提高 了 资本 的 流动 性 ， 并 适当 缓解 了 市 场 资本 的 供求 矛盾 。 


(一 ) 证 券 市 场 的 特征 


证 券 市 场 具 有 以 下 三 种 主要 特征 。 

(1) 证 券 市 场 是 价值 直接 交换 的 场所 。 证 券 市 场 的 交易 对 象 是 各 种 各 样 的 ， 如 固定 收 
益 型 债券 、 普 通 股 股票 等 ， 但 每 一 种 交易 对 象 的 背后 都 蕴含 着 其 相对 应 的 价值 ， 即 交易 对 
象 是 价值 的 直接 体现 ， 所 以 证 券 市 场 的 本 质 是 通过 有 价 证 券 的 转移 ， 实 现价 值 的 直接 交换 。 

(2) 证 券 市 场 是 财产 权利 直接 交换 的 场所 。 证 券 市 场 上 的 交易 对 象 是 经 济 权 益 赁 证 的 
有 价 证 券 ， 其 自身 代表 着 相应 数额 的 财产 所 有 权 或 债权 及 相关 收益 权 。 假 设 ， 某 人 从 证 券 
市 场 上 购买 了 A 公司 100 万 的 股票 ， 占 A 公司 所 有 者 权益 的 20%,， 即 某 人 获得 A 公司 20% 
的 股权 和 投票 权 。 当 其 在 n 年 后 ， 将 其 持 有 的 股票 出 售 ， 即 不 再 拥有 A 公司 的 相应 股权 。 
所 以 ,证 券 市 场 是 财产 权利 直接 交换 的 场所 。 

(3) 证 券 市 场 是 风险 直接 交换 的 场所 。 所 有 的 交易 都 是 风险 与 权力 并 存 的 。 每 一 种 证 
券 市 场 的 交易 对 象 都 具有 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 。 当 发 生 证 券 交易 时 ， 持 有 者 不 仅 将 
证 券 所 代表 的 收益 权 进 行 转让 ， 而 且 也 将 其 对 应 的 风险 进行 了 转移 。 所 以 ， 证 券 市 场 是 风 
险 直 接 交 换 的 场所 。 

(二 ) 证 券 市 场 的 分 类 

证 券 市 场 按照 不 同 的 标准 ， 具 有 不 同 的 分 类 。 

1. 按 所 交易 证 券 是 否 是 初次 发 行 可 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 

一 级 市 场 ， 又 称 证 券 发 行 市 场 或 初级 市 场 ， 是 资本 需求 者 以 筹集 资金 为 目的 ， 按 照相 
关 法 律 法 规 ， 将 证 券 首次 出 售 给 公众 所 形成 的 市 场 。 一 级 市 场 是 以 政府 、 企 业 、 券 商 、 投 
资 银行 和 申购 股票 的 机 构 或 个 人 投资 者 为 主要 参与 对 象 。 政 府 与 企业 作为 资金 需求 者 通过 
该 市 场 将 债权 或 股份 投入 市 场 ， 投 资 银行 将 负责 承 购 来 自 企业 或 政府 所 发 行 的 债权 或 股份 ， 
并 向 公众 分 销 这 些 债权 或 股份 。 通 过 一 级 市 场 ， 政 府 与 企业 将 获得 融资 ， 同 时 也 为 资金 持 
有 者 提供 了 投资 机 会 ， 实 现 了 储蓄 资金 与 投资 的 相互 转移 ， 并 促进 资本 配置 的 不 断 优化 。 

二 级 市 场 ， 又 称 证 券 交 易 市 场 、 流 通 市 场 或 次 级 市 场 ， 是 对 已 发 行 的 证 券 实现 在 不 同 
投资 者 之 间 的 买卖 交易 流通 的 市 场 。 证 券 持 有 者 可 以 通过 在 二 级 市 场 上 出 售 证 券 获得 资金 ， 
其 他 投资 者 可 以 通过 购买 前 者 所 出 售 的 证 券 获 得 相应 的 财产 权利 ， 但 在 二 级 市 场 上 的 交易 
买卖 将 不 会 影响 证 券 发 行 公司 的 资金 。 

证 券 的 发 行 市 场 和 证 券 的 交易 市 场 有 密切 关系 ， 其 相互 依存 、 相 互 制约 ， 是 一 个 不 可 
分 割 的 整体 。 证 券 发 行 市 场 是 证 券 交易 市 场 的 基础 ， 证 券 交 易 市 场 是 证 券 发 行 市 场 的 发 展 ， 
也 是 其 得 以 存在 的 必要 条 件 ， 对 初级 市 场 起 着 积极 的 推动 作用 。 组 织 完善 、 经 营 有 方 、 服 
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务 良好 的 二 级 市 场 将 初级 市 场 上 所 发 行 的 证 券 快速 有 效 地 分 配 与 转让 ， 使 其 流通 到 其 他 更 
需要 、 更 适当 的 投资 者 手中 ， 并 为 证 券 的 变现 提供 现实 的 可 能 。 


证 券 在 二 级 市 场 的 供求 状 


况 ， 将 会 影响 到 该 证 券 发 行 公司 再 次 在 交易 市 场 上 出 售 的 价格 ， 因 为 证 券 的 流动 性 越 强 ， 
将 吸引 更 多 的 投资 者 愿意 在 发 行 市 场 上 进行 证 券 的 购买 ， 从 而 增加 公司 筹集 资金 的 能 力 。 


2. 按 证 券 市 场 的 集中 程度 可 分 为 场 内 市 场 和 场 外 市 场 


场 内 市 场 ， 即 有 形 市 场 ， 是 具有 固定 场所 的 证 券 交易 所 。 场 内 市 场 具 有 固定 的 交易 场 
所 、 固 定 的 交易 时 间 和 明确 的 交易 规则 ， 是 一 个 有 组 织 化 、 制 度 化 的 市 场 ， 如 我 国 的 上 海 
证 券 交易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 。 场 内 市 场 交 易 具 有 集中 交易 、 公 开 竞价 、 经 纪 制 度 和 市 场 
监管 严密 等 特点 。 其 交易 规则 主要 采用 “时 间 优先 ， 价 格 优先 ”的 准则 ， 这 将 在 本 章 后 面 


的 小 节 中 充分 益 述 。 


场 外 市 场 ， 即 无 形 市 场 或 柜台 市 场 (Over the Counter，OTC)。 场 外 市 场 通常 是 指 没有 固 
定 交易 场所 的 市 场 。 但 随 着 互联 网 信息 技术 的 发 展 和 通信 技术 的 发 展 ， 使 双方 的 交易 竞争 
越 来 越 透明 化 、 公 开化 ， 这 也 使 目前 场 内 市 场 和 场 外 市 场 的 界限 不 再 那么 清晰 。 场 外 市 场 


包括 股票 、 债 权 、 可 转让 存单 、 银 行 承兑 汇票 、 外 汇 交 易 市 场 等 。 
3. 按 上 市 公司 规模 、 监 管 要 求 等 差异 可 分 为 主板 市 场 、 创 业 板 市 场 (二 板 市 场 )、 三 板 


市 场 


主板 市 场 , 是 指 传统 意义 上 的 证 券 市 场 (通常 指 股票 市 场 ), 是 一 个 国家 或 地 区 证 券 发 行 、 


邢 出 上 


方面 的 要 求 标准 较 高 。 


创业 板 市 场 ， 是 证 券 主 板 市 场 之 外 的 证 券 交 易 市 场 ， 它 主要 服务 于 具有 高 成 长 性 的 中 


市 及 交易 的 主要 场所 。 其 主要 服务 于 比较 成 熟 、 在 国民 经 济 中 具有 一 定 主导 地 位 的 企业 。 
板 市 场 是 资本 市 场 中 最 重要 的 组 成 部 分 ， 在 很 大 程度 上 能 够 反映 经 济 发 展 状况 ， 有 “ 国 
经 济 晴雨 表 ” 之 称 。 主 板 市 场 对 发 行人 的 营业 期 限 、 股 本 大 小 、 春 利水 平 、 最 低 市 值 等 


小 企业 和 高 科技 企业 融资 服务 ， 是 针对 中 小 企业 的 资本 市 场 。 与 主板 市 场 相 比 ， 在 二 板 市 


场 上 市 的 企业 标准 和 上 市 条 件 相对 较 低 。 


三 板 市 场 ， 即 股权 交易 市 场 ， 成 立 于 2001 年 ， 主 要 服务 于 中 国 证 监 会 核准 的 非 上 市 公 
众 公 司 。 其 主要 目的 是 为 退 市 后 的 上 市 公司 股份 提供 继续 流通 的 场所 ， 同 时 解决 原 STAQ、 


NET 系统 历史 遗留 的 数 家 公司 法 人 股 的 流通 问题 。 在 2006 年 ， 


国家 批准 将 中 关 村 科技 园区 


Xx, 


非 上 市 股份 有 限 公司 进入 代办 股份 系统 进行 转让 试点 ， 挂 牌 企业 均 为 高 科技 企业 ， 即 新 三 


板 市 场 。 相 较 于 三 板 市 场 的 功能 定位 ， 新 三 板 同 时 具有 私募 融资 的 功能 。 
【案例 2.1】 中 国 证 券 市 场 的 融资 主体 

表 2.1 给 出 了 2014 年 至 2015 年 我 国 证 券 市 场 上 股票 和 债券 的 筹资 方式 与 筹资 额 的 情况 。 

表 2.1 中 国 证 券 市 场 概况 


证 券 类 型 
2 2015 2014 
1068.90 Sy 
股票 
7626.06 3650.82 
股票 筹资 合计 3962.59 3962.59 
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续 表 


证 券 类 型 筹资 方式 
2014 


首次 发 行 1959.00 1030.00 
优先 股 

再 次 发 行 0.00 
优先 股 筹资 合计 1959.00 
债券 [2 绩 | ua | 2995.20 


(资料 来 源 : 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 . 中 国 证 券 期 货 统计 年 鉴 2016[M]. 中 国 金融 出 版 社 ，2018(10).) 


(三 ) 证 券 市 场 的 交易 规则 


在 每 日 的 证 券 交易 过 程 中 ， 证 券 的 竞价 都 可 分 为 集合 竞价 与 连续 竞价 两 部 分 。 集 合 竞 
价 决定 了 连续 竞价 的 开盘 价格 。 

1. 集合 竞价 交易 规则 

交易 时 间 : 每 个 交易 日 上 午 9:15 至 9:25。 

交易 单位 ， 交 易 所 通常 会 规定 一 个 最 小 的 买卖 数量 作为 交易 单位 ， 俗 称 为 “一 手 ”， 
委托 的 数量 为 “一 手 ”的 整数 倍 。 股 票 市 场 中 ，1 手 =100 股 ， 买 入 股票 最 低 为 1 手 ， 即 100 股 。 

交易 价格 投资 者 需要 在 给 出 有 效 价格 范围 之 内 的 股票 价格 进行 竞争 。 目 前 我 国 要 求 
按 股票 上 一 交易 日 收盘 价 的 10% 来 计算 当日 的 最 高 限 价 和 最 低 限 价 。 

交易 原则 ， 不 高 于 申 买 价 和 不 低 于 申 卖 价 。 

交易 处 理 方式 ， 集 中 报 合 处 理 。 按 “价格 优先 ， 时 间 优先 ”的 原则 对 买卖 双方 的 委托 
价格 进行 排序 ， 并 逐 笔 配对 ， 直 到 成 交 条 件 不 满足 为 止 。 

价格 形成 : 集合 竞价 所 确定 的 基准 价格 ， 即 为 当日 该 股票 的 开盘 价格 。 其 需要 满足 三 
个 条 件 : 成交 量 最 大 ， 高 于 基准 价格 的 买 入 申报 和 低 于 基准 价格 的 卖 出 申报 全 部 满足 ， 与 
基准 价格 相同 的 买卖 双方 中 有 一 方 申报 全 部 满足 。 

【 例 2-1】 设 股票 A 在 开盘 前 分 别 有 5 笔 买 入 委托 和 4 笔 卖 出 委托 ， 根 据 价格 优先 的 
原则 ， 按 买 入 价格 由 高 至 低 和 卖 出 价格 由 低 至 高 的 顺序 将 其 分 别 排列 如 表 2.2 所 示 。 


表 2.2 ”委托 股票 买卖 成 交集 合 竞价 排序 表 ( 价 格 优先 ) 


按 集合 竞价 的 交易 原则 ， 第 一 笔 交易 成 功 地 为 5.8 元 的 委托 买 入 价 2 手 和 5.27 元 的 委 
托 卖 出 价 5 手 ， 这 时 第 一 笔 委托 成 交 后 其 他 委托 排序 如 表 2.3 所 示 。 


@ 


表 2.3 ”委托 股票 买卖 成 交集 合 竞价 排序 表 


在 第 一 次 委托 成 交 中 ， 由 于 卖 出 委托 数量 大 于 买 入 委托 数量 ， 按 交易 规则 ， 序 号 1 的 
买 入 委托 2 手 全 部 成 交 ， 序 号 1 的 卖 出 委托 还 剩 3 手 。 
第 二 笔 交 易 成 功 的 是 序号 2 的 买 入 委托 价格 为 5.76 元 ， 数 量 为 6 手 ; 在 卖 出 委托 中 ， 
序号 1 一 2 的 数量 为 6 手 ， 数 量 满足 且 价 格 满足 要 求 ， 正 好 成 交 ， 成 交 数 量 为 6 手 。 
表 2.4 ”委托 股票 买卖 集合 竞价 成 交 排序 表 


序 号 数量 / 手 
3 2 
4 3 
; | 


完成 两 笔 委托 后 ， 因 最 高 买 入 价 为 5.25 元 ， 而 最 低 卖 出 价 为 5.38 元 ， 买 入 价 和 卖 出 价 
之 间 无 法 再 次 配对 ， 因 此 集合 竞价 已 完成 ， 即 最 后 一 笔 的 成 交 价 就 为 该 集合 竞价 的 最 终 价 
格 ， 也 是 开盘 价格 。 
2. 连续 竞价 交易 规则 
交易 时 间 : 上 海 证 券 交易 所 每 个 交易 日 上 午 9:30 至 11:30， 下 午 13:00 至 15:00。 
深 证 圳 证 券 交 易 所 每 个 交易 日 上 午 9:30 至 11:30， 下 午 13:00 至 14:57。 
交易 原则 : 时 间 优 先 ， di 
交易 单位 :交易 所 通常 会 规定 一 个 最 小 的 买卖 数量 作为 交易 单位 ， 俗 称 为 “一 手 ”， 
委托 的 数量 为 “一 手 ” 的 整数 倍 。 nora 1 手 =100 股 ， 买 入 股票 最 低 为 1 手 ， 
即 100 股 。 
交易 价格 : 投资 者 需要 在 给 出 有 效 价格 范围 之 内 的 股票 价格 进行 竞争 。 目 前 我 国 要 求 
按 股 曙 im 10% 来 计算 当日 的 最 高 限 价 和 最 低 限 价 。 
交 价 格 确定 原则 : 最 高 买 入 申报 与 最 低 卖 出 申报 价位 相同 时 ， 以 该 价格 为 成 交 价 ; 
TO 以 即时 揭示 的 最 低 卖 出 申报 价格 为 成 
交 价 ; 卖 出 申报 价格 低 于 即时 揭示 的 最 高 买 入 申报 价格 时 ， 以 即时 揭示 的 最 高 买 入 申报 价 
格 为 成 交 价 。 
【 例 2-2】 假设 某 只 股票 揭示 的 卖 出 申报 价格 和 数量 分 别 为 : 16.60 元 、1000 股 , 15.50 
元 、800 股 ，15.15 元 、200 股 ; 即时 揭示 的 买 入 申报 价格 和 数量 分 别 为 : 15.25 元 、500 股 ， 
14.28 元 、1000 股 ，13.15 元 、800 股 ， 如 表 2.5 所 示 。 若 此 时 该 股票 有 一 笔 买 入 申报 进入 交 
易 系 统 ， 价 格 为 15.50 元 ， 数 量 为 600 股 ， 则 该 笔 委托 的 成 交情 况 如 何 ? 
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表 2.5 买卖 申报 连续 竞价 成 交 排序 表 


序 号 卖 出 申报 价格 买 入 申报 价格 股 数 
1 00 


加 于 于 
弛 800 到 
按照 成 交 价格 确定 原则 ， 因 为 买 入 申报 价 15.50 元 大 于 卖 出 申报 价 15.15 元 ， 所 以 成 功 
交易 卖 出 申报 价格 为 15.15 元 的 200 股 ; 又 因 买 入 申报 价 15.25 元 小 于 卖 出 申报 价 15.50 元 ， 
所 以 成 功 交 易 卖 出 申报 价 为 15.50 元 的 300 股 。 


【 例 2-3】 由 甲 、 乙 、 两 、 丁 投资 者 四 人 ， 均 申报 A 股票 ， 其 申报 价格 和 申报 时 间 如 
表 2.6 所 示 。 


表 2.6 投资 人 申报 股票 卖 单 


投资 人 卖 出 时 间 交易 量 / 手 
四 200 
z 700 


本 1 300 
司 13:34 17.51 800 


首先 应 考虑 价格 优先 的 因素 : 价格 较 高 的 买 入 申报 优先 于 价格 较 低 的 买 入 申报 ;价格 
较 低 的 卖 出 申报 优先 于 价格 较 高 的 卖 出 申报 。 

其 次 考虑 时 间 优 先 的 因素 : 申报 属于 同 价 位 申报 ， 则 系统 将 按照 申报 时 间 的 先后 顺序 
进行 排列 。 

本 题 中 ， 甲 和 丁 属于 同 价位 申报 ， 丁 的 申报 时 间 早 于 甲 ， 又 因为 两 对 于 乙 具 有 价格 优 
先 的 优势 。 所 以 ， 本 题 中 四 位 投资 者 交易 的 先后 顺序 应 为 : 十 、 甲 、 丙 、 乙 。 


三 、 证 券 市 场 的 功能 


(一 ) 筹 集资 金 


筹集 资金 是 指证 券 市 场 以 证 券 形式 为 资金 需求 者 和 供给 者 融通 资金 提供 了 一 种 良好 的 
机 制 和 场所 。 它 是 证 券 市 场 最 基本 、 最 重要 的 功能 。 在 经 济 运行 过 程 中 ， 必 然 会 出 现 资金 
的 乔 余 者 ， 同 时 也 会 出 现 资金 的 短缺 者 。 资 金 公 余 者 为 了 使 自己 的 资金 价值 增值 ， 就 必须 
寻找 投资 对 象 ， 而 证 券 市 场 集 中 了 各 种 投资 工具 和 投资 方式 ， 它 可 为 资金 盘 余 者 寻求 理想 
的 投资 渠道 提供 众多 的 选择 余地 。 另 一 方面 ， 资 金 需求 者 为 了 发 展 自己 的 业务 ， 就 需要 向 
社会 寻找 资金 ， 通 过 证 券 市 场 ， 证 券 发 行者 能 够 迅速 地 把 分 散在 社会 上 的 闲置 货币 集中 起 
来 ， 形 成 巨额 的 、 可 供 长 期 使 用 的 资本 ,用 于 社会 化 大 生产 和 大 规模 经 营 。 证 券 市 场 不 仅 
是 企业 筹措 长 期 资金 的 手段 ， 而 且 也 是 国家 和 地 方 政 府 通 过 发 行 债券 筹集 建设 资金 的 重要 

综 上 所 述 ， 证 券 市 场 以 其 特有 的 方式 ， 可 以 为 资金 的 鼻 余 者 和 短缺 者 提供 直接 融通 资 


金 的 渠道 ， 不 断 解决 资金 供求 之 间 经 常 出 现 的 矛盾 ， 从 而 维持 和 推动 社会 经 济 的 正常 运行 。 

(二 ) 资 本 定价 

资本 定价 是 指证 券 的 发 行 价格 和 交易 价格 是 在 证 券 市 场 上 通过 证 券 的 需求 者 和 供给 者 
光 竞 争 而 形成 的 。 证 券 是 资本 的 存在 形式 ， 因 此 证 券 的 价格 实际 上 是 证 券 所 代表 的 资本 的 
价格 。 证 券 发 行 价格 通常 是 由 证 券 发 行人 和 证 券 承销 商 在 对 该 证 券 的 市 场 供求 状况 进行 调 
查 研 究 和 预测 的 基础 上 ， 通 过 协商 、 投 标 或 在 证 券 交易 网 络 由 投资 者 竞价 产生 发 行 价格 的 。 
因此 ， 证 券 一 级 市 场 具 有 证 券 发 行 定价 的 功能 。 同 样 ， 证 券 交易 价格 是 证 券 买卖 双方 在 同 
一 市 场 公开 竞价 ， 直 到 达成 双方 都 认为 满意 合理 的 价格 ， 买 卖 才 能 成 交 。 在 交易 过 程 中 ， 
二 级 市 场 为 买卖 双方 提供 了 场所 、 设 备 和 服务 ， 所 以 ， 证 券 二 级 市 场 有 确定 证 券 交 易 价格 
的 功能 。 

证 券 市 场 可 以 沟通 买卖 双方 ， 而 且 通 过 证 券商 的 互相 联系 ， 构 成 一 个 紧密 相连 的 活动 
网 ， 故 整个 证 券 市 场 不 但 成 交 迅 速 ， 而 且 价格 统一 ， 使 资金 供需 双方 的 需要 能 够 迅速 得 到 
满足 。 而 且 ， 各 种 影响 证 券 价格 的 因素 ， 如 证 券 收 益 率 、 市 场 利 率 、 供 求 关系 等 ， 都 可 以 
在 这 一 高 效 市 场 中 迅速 得 到 体现 ， 并 反映 在 证 券 价格 中 。 因 而 证 券 市 场 的 运行 易于 获得 证 
券 的 均衡 价格 ， 即 证 券 市 场 是 资本 的 合理 定价 机 制 。 


(三 ) 资 源 配置 


证 券 市 场 的 资源 配置 功能 是 指 通过 证 券 价格 的 影响 ， 引 导 资 本 的 流动 而 实现 资源 合理 
配置 的 功能 。 在 证 券 市 场 ， 证 券 价格 的 高 低 是 由 该 证 券 所 能 提供 的 预期 报酬 率 的 高 低 来 决 
定 的 ， 而 在 价值 规律 的 作用 下 ， 资 金 必定 流向 其 能 产生 高 报酬 率 的 企业 或 行业 。 因 为 投资 
者 为 了 投资 的 保值 与 增值 ， 必 定 会 十 分 注重 证 券 发 行人 的 经 营 状 况 、 财 务 状况 。 他 们 随时 
会 作出 投资 选择 或 改变 投资 对 象 ， 把 资金 投向 经 济 利益 高 的 证 券 ， 社 会 资金 从 而 就 流向 效 
率 高 、 发 展 潜力 大 的 产业 部 门 。 

对 于 证 券 发 行者 来 说 ， 若 他 们 不 能 合理 有 效 地 运用 其 所 筹集 到 的 资金 ， 从 而 损害 企业 
形象 而 无 法 开展 后 续 融 资 ， 导 致 不 得 不 减产 停产 ， 甚 至 还 有 可 能 面临 倒闭 或 被 其 他 企业 收 
购 兼并 的 悲惨 结局 。 在 此 压力 下 ， 企 业 势 必要 加 强 管理 ， 改 善 经 营 ， 调 整 生产 结构 ， 实 行 
资产 重组 ， 从 而 使 资本 产生 尽 可 能 高 的 效率 ， 以 获得 进一步 发 展 的 资金 。 因 此 ， 对 于 整个 
社会 来 说 ， 产 业 结构 可 以 得 到 不 断 优 化 ， 投 资 流向 不 断 趋 于 合理 ， 进 而 使 整个 社会 资源 配 
置 得 到 优化 。 


(四 ) 转 换 机 制 


证 券 市 场 的 转制 功能 是 指 通过 证 券 市 场 的 运作 ， 促 进 企业 完善 法 人 治理 结构 ， 转 化 经 
营 机 制 ， 实 现 资产 的 优化 组 合 。 这 是 我 国 证 券 市 场 在 市 场 化 取向 经 济 改革 中 的 一 项 特殊 
功能 。 

公司 要 通过 证 券 市 场 筹集 资金 成 为 上 市 公司 ， 首 先 必须 改制 成 为 股份 有 限 公司 ， 并 按 
照 股份 公司 的 机 制 来 运行 ， 形 成 三 级 授权 关系 ， 而 这 种 企业 组 织 关 系 成 功 地 适当 分 离 了 所 
有 权 和 经 营 权 ， 使 公司 的 组 织 体制 走 上 科学 化 、 民 主 化 、 制 度 化 和 规范 化 的 轨道 。 其 次 ， 
于 上 市 公司 的 资本 来 自 诸 股 东 ， 股 票 又 具有 流通 性 和 风险 性 ， 这 就 使 企业 时 时 处 在 股东 、 
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社会 等 各 方面 的 监督 和 影响 之 下 ， 促 使 上 市 公司 形成 健全 的 内 部 运作 机 制 。 

综 上 所 述 ， 证 券 市 场 的 转换 机 制 可 以 从 根本 上 改变 上 市 公司 原来 单一 的 产权 结构 ， 实 
现 产 权 的 多 元 化 和 人 格 化 ， 促 进 公 司 “ 三 权 ” 分 离 和 自主 经 营 ， 有 利于 “产权 清晰 ， 责 权 
明确 ， 政 企 分 开 ， 管 理科 学 ”现代 企业 制度 的 建立 。 


(五 ) 分 散 风险 


随 着 社会 化 大 生产 的 发 展 ， 技 术 进步 速度 加 快 ， 致 使 投资 的 风险 日 益 加 剧 。 证 券 市 场 
给 投资 者 和 融资 者 提供 的 不 仅 是 丰富 的 投 融 资 渠 道 ， 而 且 也 提供 了 一 条 分 散 风险 的 渠道 。 

首先 ， 由 于 资金 和 风险 经 常 “ 捆 绑 ” 在 一 起 ， 当 资金 需求 者 通过 发 行 证 券 筹集 资金 而 
使 股权 或 债权 分 散 的 同时 ， 实 际 上 还 将 其 经 营 风险 部 分 地 转移 和 分 散 给 了 投资 者 ， 实 现 了 
风险 社会 化 ， 从 而 使 一 些 风 险 较 高 的 新 兴 产业 和 高 科技 项 目 得 以 获得 必要 的 资金 ， 对 经 济 
发 展 起 了 促进 作用 。 其 次 ， 由 于 证 券 市 场 具 备 强大 的 信息 处 理 和 资产 定价 功能 ， 其 交易 的 
产品 又 具备 良好 的 流动 性 、 较 低 的 交易 成 本 、 很 高 的 财务 杠杆 、 资 金 容量 大 等 特性 ， 投 资 
者 可 以 很 方便 地 构造 各 种 投资 组 合 ， 将 资金 分 散在 不 同 种 类 、 期 限 和 风险 的 证 券 上 ， 降 低 
风险 。 此 外 ， 证 券 市 场 还 提供 了 一 些 金融 产品 ， 它 们 本 身 不 仅 是 为 了 转移 资金 ， 更 主要 的 
是 为 了 转移 风险 而 设计 ， 例 如 期 货 、 期 权 等 衍生 金融 产品 。 


(六 ) 宏 观 调控 


由 于 各 种 有 关 政 治 、 经 济 和 社会 的 信息 都 在 证 券 市 场 上 迅速 扩散 传播 ， 故 证 券 市 场 是 
民 经 济 的 “晴雨 表 ”， 它 为 政府 分 析 经 济 形势 、 对 国民 经 济 运行 实施 宏观 调控 提供 了 重 
要 的 依据 。 在 国外 ， 经 济 分 析 家 们 判断 经 济 形势 的 总 体 优 劣 时 ， 就 往往 把 证 券 市 场 作为 主 
要 观察 对 象 ， 以 证 券 价格 指数 作为 重要 指标 。 

此 外 ， 作 为 中 央 银 行 三 大 货币 政策 之 一 的 公开 市 场 操作 也 必须 借助 于 证 券 市 场 来 执行 。 
当 经 济 不 景气 、 私 人 投资 和 消费 不 振 、 政 府 想 刺 激 经 济 增长 时 ， 中 央 银 行 可 以 大 量 买 进 证 
券 ， 商 业 性 金融 机 构 会 随 之 扩大 其 提供 信用 的 规模 。 同 时 ， 流 通 中 的 现金 增加 就 会 刺激 投 
资 与 消费 需求 。 而 且 当 中 央 银 行 大 量 买 进 证 券 时 还 会 抬 高 证 券 价格 ， 由 于 证 券 价 格 上 涨 意 
味 着 利率 的 降低 ， 从 而 降低 融资 成 本 ， 同 样 也 会 刺激 投资 ， 促 使 国民 经 济 得 以 扩张 ， 改 变 
经 济 不 景气 的 状况 。 反 之 ， 当 中 央 银 行 大 量 抛 售 证 券 时 ， 便 会 产生 紧缩 的 效应 ， 可 以 有 效 
地 抑制 过 热 的 经 济 形势 。 综 上 所 述 ， 证 券 市 场 是 国家 进行 宏观 经 济 调控 的 重要 工具 。 
(七 ) 推 动 国际 化 
证 券 市 场 不 仅 可 以 对 国内 经 济 发 挥 作用 ， 而 且 还 具有 推动 经 济 国际 化 的 功能 。 证 券 市 
场 的 国际 化 功能 主要 体现 在 以 下 三 个 方面 。 

1. 促进 国际 间 的 资金 融通 

发 达 国 家 通过 证 券 市 场 的 自由 化 和 完全 开放 ， 可 以 使 本 国政 府 和 企业 在 国外 发 行 证 券 ， 
外 国 投资 者 也 可 以 自由 地 购买 本 国 证 券 。 同 时 ， 外 国 的 政府 和 企业 也 可 以 在 本 国 发 行 证 券 ， 
本 国 的 政府 和 企业 也 可 以 购买 外 国 的 证 券 。 这 样 就 可 以 使 融资 和 投资 活动 在 世界 范围 内 进 
行 。 一 些 发 展 中 国家 则 可 通过 合格 的 境外 机 构 投 资 者 (Qualified Foreign Institutional 
Investors,QFID、 人 民 币 合格 的 境外 机 构 投资 者 RMB Qualified Foreign Institutional Investors， 
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RQFID 和 合格 的 境内 机 构 投资 者 (Qualified Domestic Institutional Investors，QDID 等 特殊 的 制 
度 安排 ， 采 取 间 接 的 、 有 限制 的 证 券 市 场 开放 模式 ， 在 一 定 程度 上 实现 融资 和 投资 的 国 
际 化 。 


2. 促进 跨国 公司 的 发 展 


跨国 公司 通过 利用 当地 证 券 市 场 的 融资 渠道 ， 可 以 方便 地 在 当地 扩大 再 生产 ， 扩 大 业 
务 规模 。 

3. 促进 国际 金融 中 心 的 形成 
国际 金融 中 心 一 般 需要 以 下 六 项 最 基本 的 条 件 。 

(1) 拥有 强大 的 经 济 实力 。 

@) 实行 本 国货 币 与 外 国货 币 的 自由 竞 换 。 

G) 拥有 完备 的 金融 市 场 ， 能 够 从 事 大 规模 的 国际 资金 交易 活动 。 

(拥有 一 个 具有 广泛 国际 联系 的 外 汇市 场 。 

(5) 拥有 灵活 、 弹 性 的 货币 金融 政策 。 

(@ 地 理 位 置 适中 ， 交 通 方便 ， 通 信 发 达 。 纽 约 、 伦 敦 、 东 京 等 国际 人 金融 中 心 都 有 发 
达 的 证 券 市 场 作为 支撑。 


四 、 证 券 市 场 监管 


证 券 市 场 的 监管 是 指证 券 市 场 监管 主体 为 了 有 效 防 范 和 化 解 证 券 市 场 风险 ， 以 营造 公 
开 、 公 平 、 公 正 的 市 场 环境 和 保护 投资 者 利益 为 主要 任务 所 采取 的 措施 。 证 券 市 场 管理 者 
主要 通过 相关 的 法 律 制度 、 经 济 政策 和 行政 管理 的 手段 ， 促 进 证 券 市 场 的 健康 发 展 。 证 券 
市 场 的 监管 实质 上 是 对 市 场 机 制 的 一 种 校正 。 


(一 ) 证 券 市 场 的 监管 目标 


国际 证 监 会 组 织 规定 了 证 券 监 管 的 三 个 基本 目标 : 一 是 保护 投资 者 ， 二 是 保证 证 券 市 
场 的 公平 、 效 率 和 透明 ， 三 是 降低 系统 风险 。 鉴 于 证 券 市 场 的 发 展 具 有 阶段 性 ， 故 在 每 一 
个 阶段 证 券 市 场 的 需求 不 同 ， 所 侧重 的 基本 目标 也 不 同 。 


1. 证 券 市 场 监管 目标 是 保护 投资 者 


投资 者 是 证 券 市 场 最 重要 的 参与 者 。 在 证 券 市 场 的 初期 ， 证 券 市 场 不 仅 需 要 保护 投资 
者 的 利益 ， 更 需要 保障 企业 的 融资 规模 。 随 着 证 券 市 场 的 发 展 ， 它 将 吸引 越 来 越 多 的 投资 
者 进入 市 场 ， 企 业 无 节制 地 融资 将 损害 投资 者 的 利益 。 其 次 ， 投 资 者 由 于 信息 不 对 称 ， 持 
股 比例 小 ， 相 较 于 控股 股东 和 公司 管理 层 而 言 ， 处 于 弱势 地 位 ， 权 益 更 容易 受到 侵害 。 因 
此 ， 健 康 的 证 券 市 场 发 展 需要 平衡 企业 融资 与 投资 者 两 者 之 间 的 关系 ， 通 过 保护 投资 者 在 
证 券 市 场 的 合法 权益 激发 投资 者 对 证 券 市 场 的 积极 性 。 严 厉 打 击 损害 投资 者 利益 的 行为 已 
被 各 国 列 为 证 券 监 管 的 首要 任务 。 


2. 证 券 市 场 监管 目标 是 保证 证 券 市 场 的 公平 、 效 率 和 透明 
证 券 市 场 是 双方 交易 的 平台 ， 信 息 的 透明 程度 、 信 息 公 开 的 及 时 性 将 直接 对 证 券 的 价 
格 产生 影响 ， 这 将 会 对 证 券 市 场 的 公平 性 产生 影响 。 因 此 ， 证 券 市 场 监管 的 对 象 既 包 括 证 
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券 发 行人 ， 也 包括 证 券 交 易 者 ， 以 保障 一 切 证 券 市 场 的 参与 者 都 享有 公平 的 待遇 。 

3. 证 券 市 场 监管 目标 是 降低 系统 风险 

证 券 市 场 监管 是 通过 维持 证 券 市 场 的 正常 秩序 和 调控 证 券 市 场 与 证 券 的 交易 规模 ， 发 
挥 经 济 调控 的 作用 。 系 统 风 险 是 不 能 通过 投资 者 的 投资 多 样 性 所 分 散 的 ， 其 主要 来 源 有 购 
买 力 风险 、 利 率 风险 和 政策 风险 ， 且 这 些 风险 与 国家 的 宏观 经 济 管理 有 着 直接 联系 。 因 此 ， 
证 券 市 场 监管 可 以 通过 运用 经 济 调控 实现 降低 系统 风险 的 目标 。 


(二 ) 证 券 市 场 的 监管 手段 

1 通过 法 律 法 规 实现 证 券 市 场 监管 

在 中 国 证 券 市 场 形成 和 发 展 以 来 ， 我 国 已 经 出 台 了 大 量 的 法 律 法 规 以 确保 市 场 的 规范 
性 和 有 序 性 。 我 国 现行 的 证 券 市 场 法 律 主要 包括 《中 华人 民 共和 国 证 券 法 》《 中 华人 民 共 
和 国 证 券 投资 基金 法 》《 中 华人 民 共和 国 公司 法 》 等 其 他 与 资本 市 场 相关 的 法 律 ， 对 证 券 
发 行 、 承 销 、 交 易 、 退 市 等 各 个 环节 都 提出 了 明确 的 要 求 ， 并 制定 了 相应 的 处 罚 政策 。 

2. 通过 经 济 政策 实现 证 券 市 场 监管 

证 券 监管 机 构 将 通过 调整 市 场 利率 、 外 汇 利率 、 货 币 政策 、 信 贷 政策 、 税 收 政策 等 经 
济 手段 ， 对 市 场 进行 干预 。 经 济 政策 对 证 券 市 场 的 影响 是 全 方位 的 ， 也 将 决定 证 券 市 场 整 
体 运行 态势 。 但 这 种 手段 的 实施 效果 存在 明显 的 时 潜 ， 因 此 调节 过 程 较 慢 。 

3. 通过 行政 管理 实现 证 券 市 场 监管 

行政 管理 手段 是 直接 通过 制订 计划 、 制 定 政策 等 对 证 券 市 场 进行 行政 性 的 干预 。 这 种 
手段 比较 直接 ， 适 用 于 证 券 市 场 发 展 初期 ， 法 制 尚 不 健全 、 市 场 机 制 尚未 理 顺 或 唱 遇 突 改 
性 事件 时 。 其 对 市 场 自我 调节 的 机 制 冲击 较 大 ， 因 而 不 会 过 多 地 使 用 。 

(三 ) 证 券 市 场 的 监管 内 容 

1. 证 券 市 场 监管 是 对 发 行 市 场 的 监管 

我 国 目前 证 券 发 行 的 资格 审核 采用 的 是 核准 制 ， 即 发 行人 在 申请 发 行 证 券 时 ， 需 要 公 
开 报 露 与 发 行 证 券 有 关 的 信息 ， 并 提交 证 券 监管 部 门 决定 的 审核 制度 。 因 此 ， 证 券 市 场 的 
监管 机 构 需 要 对 申请 上 市 公司 发 行 的 信息 进行 审核 ， 并 对 已 上 市 公司 持续 公开 披露 的 信息 
进行 审核 ， 以 确保 信息 披露 的 及 时 性 、 完 整 性 和 准确 性 。 

2. 证 券 市 场 监管 是 对 交易 市 场 的 监管 

证 券 交易 市 场 的 监管 主要 集中 在 三 个 方面 ， 包 括 对 证 券 交 易 信息 公开 的 监管 、 对 操纵 
市 场 行为 的 监管 、 对 欺诈 投资 者 行为 的 监管 。 交 易 信息 公开 的 监管 ， 即 证 券 交易 所 需要 对 
上 市 公司 及 相关 信息 披露 义务 人 的 信息 进行 监督 ， 并 督促 其 依法 及 时 、 淮 确 地 披露 信息 
对 操纵 市 场 行为 的 监管 ， 即 对 某 一 组 织 或 个 人 利用 内 幕 信息 或 资金 等 优势 ， 影 响 证 券 市 场 
价格 ， 从 中 获取 利益 的 扰乱 市 场次 序 的 行为 进行 监管 ， 对 欺诈 投资 者 行为 的 监管 ， 即 违 表 
投资 者 意愿 ， 为 投资 者 进行 证 券 发 行 和 交易 的 行为 ， 并 对 从 中 非法 获取 利益 的 行为 进行 
监督 。 
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3. 证 券 市 场 监 管 是 对 上 市 公司 的 监管 


上 市 公司 的 监管 主要 体现 在 其 信息 披露 的 监管 。 上 市 公司 的 信息 披露 必须 遵循 真实 原 
则 、 准 确 原则 、 完 整 原则 和 及 时 原则 。 上 市 公司 的 股价 是 其 公司 经 营 状 况 的 集中 体现 。 因 
上， 上 市 公司 需要 定期 对 其 公司 的 经 营 状况 进行 书面 的 信息 公开 披露 ， 在 公司 发 生 可 能 对 
其 证 券 或 衍生 品种 交易 价格 产生 较 大 影响 的 重大 事件 时 ， 应 立即 予以 披露 ， 如 公司 并 购 、 
重大 融资 等 ， 并 说 明 有 关 情 况 。 


(四 ) 证 券 市 场 的 熔断 机 制 


熔断 机 制 (Circuit Breaker)， 也 叫 自动 停 盘 机 制 ， 是 指 当 股指 波幅 达到 规定 的 熔断 点 时 ， 
交易 所 为 控制 风险 采取 的 暂停 交易 措施 。 熔 断 机 制 的 推出 旨 在 规避 证 券 市 场 中 的 中 小 机 构 
投资 者 利用 高 速 计算 机 按照 交易 模型 在 极 短 的 时 间 内 自动 作出 投资 决策 ， 以 期 先 于 市 场 其 
他 投资 者 进行 交易 ， 从 而 给 股市 带 来 灾难 。 

熔断 机 制 最 早起 源 于 美国 ， 美 国 的 芝加哥 商业 交易 所 曾 在 1982 年 对 标 普 500 指数 期 货 
合约 实行 过 日 交易 价格 为 3% 的 价格 限制 ， 但 这 一 规定 在 1983 年 被 废除 。1987 年 10 月 19 
日 ， 道 琼斯 工业 指数 一 天 之 内 重 挫 508.32 点 ， 跌 幅 达 22.6%， 许 多 百 万 富翁 一 夜 之 间 沦 为 
贫民 ， 这 一 天 也 被 美国 金融 界 称 为 “黑色 星期 一 ”。1987 年 的 股灾 使 人 们 重新 认识 到 股市 
熔断 机 制 的 必要 性 。 自 此 ， 美 国 现行 熔断 机 制 诞生 ， 规 定 当 标 普 指 数 在 短 时 间 内 下 跌幅 度 
达到 7% 时 ， 美 国 所 有 证 券 市 场 交易 均 将 暂停 15 分 钟 ， 即 所 谓 “熔断 机 制 ”。 后 来 ， 法 国 、 
日 本 、 韩 国 及 新 加 坡 也 运行 了 熔断 机 制 (参见 表 2.7)。 


表 2.7 各 国 股市 熔断 机 制 


熔断 机 制 

证 券 的 交易 价格 在 5 分 钟 内 涨 跌幅 超过 10%， 则 须 暂 停 交 易 。 如 果 该 证 券 交易 价格 在 15 
秒 钟 内 仍 未 回 到 规定 的 “价格 波动 区 间 ” 内 ， 将 暂停 交易 5 分 钟 。 对 于 标 普 500 指数 和 罗 
素 1000 指数 成 分 股 以 及 430 只 交易 所 交易 产品 中 价格 超过 3 美元 的 个 股 , SEC 规定 的 “ 价 
格 波动 区 间 ” 为 涨 跌幅 5%， 其 他 交易 价格 在 3 美元 以 下 的 流动 性 较 弱 的 个 股 “ 价 格 波动 
区 间 ” 放 宽 至 10% 
根据 股票 交易 形态 不 同 ， 制 定 全 日 每 只 股票 最 大 涨幅 为 前 日 收盘 价 的 21.25% ， 最 大 跌幅 
为 18.75%。 如 果 价 格 波动 超过 前 日 的 10%， 则 暂停 交易 15 分 钟 
当期 货 价 格 超过 标准 价格 的 特定 范围 和 公平 价格 的 特定 范围 ,期 货 交易 将 会 暂停 交易 。 暂 
停 交 易 的 时 间 为 15 分 钟 。 如 果 暂 停 交 易 发 生 在 上 午 收盘 前 的 15 分 钟 内 ,暂停 交易 只 在 上 
午 收盘 前 执行 
韩国 股票 综合 指数 (KOSPD 较 前 一 天 收盘 价 下 跌 了 10% 或 10% 以 上 ， 并 且 这 种 下 跌 持续 了 
1 分 钟 ， 股 票 交易 暂停 10 分 钟 ， 个 股 涨 跌幅 限制 为 13%。 如 果 交 易 量 最 大 的 期 货 价格 偏 
离 前 一 天 收盘 价 5% 或 5% 以 上 ， 同 时 期 货 价 格 偏离 其 公平 价格 3% 或 3% 以 上 ， 并 且 这 种 
价格 变动 持续 了 1 分 钟 ， 期 货 合 约 停止 交易 5 分 钟 。 熔断 机 制 每 天 只 实施 一 次 , 在 下 午 
2:20 以 后 不 再 实施 。 如 果 股 票 市 场 出 现 暂停 交易 的 情况 ， 期 货 合约 停止 交易 20 分 钟 
潜在 交易 价格 高 于 参考 价格 (该 交易 至 少 5 分 钟 之 前 的 最 后 成 交 价 ) 的 10% 时 ， 则 触发 5 分 
钟 的 “冷静 期 ”。 在 该 期 间 内 ， 证 券 仅 允许 在 +10% 范 围 内 交易 ，5 分 钟 后 交易 恢复 正常 ， 
并 重新 计算 新 的 参考 价格 (该 规定 适用 于 约 占 新 交 所 80% 交 易 量 的 证 券 ， 包 括 部 分 指数 ) 

(资料 来 源 : 根据 各 国 证 券 监督 管理 委员 会 、 证 券 交易 所 的 资料 整理 。) 
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2016 年 1 月 1 日 A 股 市 场 正式 引入 熔断 机 制 。 中 国 版 的 熔断 机 制 是 以 沪 深 300 指数 
为 基准 ， 双 向 熔断 ， 熔 而 断 : 当 触发 5% 熔 断 阔 值 时 ， 和 暂停 交易 5 分 钟 ， 熔 断 结束 时 进行 集 
合 竞价 ， 后 继续 当日 交易 点 ; 14 时 45 分 及 之 后 触发 5% 熔 断 闻 值 ， 将 暂停 交易 至 收市 全 
天 任何 时 段 触发 7% 熔 断 闻 值 ， 将 暂停 交易 至 收市 ， 若 开盘 点 位 触发 7% 的 阔 值 ， 将 于 9 点 
30 分 开始 实施 熔断 暂停 交易 至 收市 。 


第 二 节 ”证 券 市 场 参 与 者 


证 券 市 场 的 参与 者 包括 证 券 发 行人 、 证 券 投 资 者 和 证 券 市 场 中 介 。 这 些 主 体 各 司 其 职 ， 
充分 发 挥 其 本 身 的 作用 ， 构 成 了 一 个 完整 的 证 券 市 场 参 与 体系 。 


一 、 证 券 发 行人 


证 券 发 行人 是 指 为 筹措 资金 而 发 行 债券 、 股 票 等 证 券 的 政府 及 其 机 构 、 金 融 机 构 、 公 
司 和 企业 。 证 券 发 行人 是 证 券 发 行 的 主体 。 


(一 ) 政 府 及 其 机 构 


政府 及 其 政府 机 构 为 筹集 资金 ， 可 以 通过 发 放 证 券 的 方式 筹资 。 政 府 发 行 的 证 券 品种 
一 般 仅 限于 债券 ， 主 要 包括 中 央 政府 债券 和 地 方 政府 债券 两 种 。 政 府 发 行 国债 的 目的 ， 包 
括 弥 补 国家 财政 赤字 、 为 大 型 建设 项 目 以 及 某 些 特殊 经 济 政策 ， 甚 至 为 战争 筹措 资金 。 由 
于 政府 债券 是 以 政府 税收 作为 还 本 付 息 的 保证 ， 因 此 通常 被 认为 是 无 风险 债券 。 政 府 债券 
因为 其 特殊 性 ， 具 有 风险 小 、 期 限 长 、 流 动 性 强 、 利 率 较 其 他 债券 低 的 特点 。 从 债券 形式 
来 看 ， 我 国 发 行 的 国债 可 分 为 凭证 式 国债 、 无 记名 (实物 ) 国 债 和 记 账 式 国债 三 种 。 

(二 ) 金 融 机 构 

金融 机 构 发 行 的 证 券 包括 债券 和 股票 。 金 融 债券 是 以 银行 或 非 银行 的 金融 机 构 为 主体 
为 筹集 资金 而 向 公众 发 行 的 一 种 有 价 债券 。 金 融 机 构 发 行 债券 的 目的 是 解决 银行 等 金融 机 
构 资金 来 源 不 足 和 期 限 不 匹配 的 矛盾 。 相 较 于 其 他 非 金融 机 构 债券 ， 金 融 债券 因为 其 经 济 
地 位 的 特殊 性 及 政府 的 严格 监管 ， 所 以 风险 较 小 ， 具 有 较 高 的 安全 性 ， 收 益 率 处 于 企业 债 
券 和 政府 债券 之 间 。 欧 美国 家 将 金融 机 构 发 行 的 债券 归 类 为 公司 债券 ， 但 我 国 为 了 突出 金 
融 机 构 作为 证 券 市 场 发 行 主体 的 地 位 ， 将 其 定义 为 金融 债券 ， 将 金融 机 构 发 行 的 股票 归 类 
为 公司 股票 。 

(三 ) 公 司 和 企业 

公司 的 不 断 发 展 促使 公司 规模 的 扩张 。 公 司 为 了 满足 其 长 期 资本 和 补充 流动 资金 的 需 
求 ， 可 以 分 别 在 证 券 市 场 上 发 行 企 业 债 券 和 公司 股票 。 公 司 债券 是 企业 以 出 售 自身 的 信用 
凭证 获得 资金 ， 债 券 投资 者 以 支付 资金 购买 的 方式 完成 交易 。 公 司 股票 则 是 通过 一 级 市 场 
上 市 交易 ， 并 获得 融资 。 公 司 的 经 营 状况 将 影响 投资 者 对 公司 股票 预期 的 信心 ， 进 而 影响 
公司 再 次 公开 发 行 股 票 所 获得 的 融资 。 鉴 于 公司 债券 的 收益 率 对 公司 的 近期 经 营 状 况 具 有 
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直接 的 影响 ， 因 此 公司 债券 通常 分 为 浮动 收益 率 债券 和 固定 收益 率 债券 两 种 。 
二 、 证 券 投资 者 


证 券 投资 者 是 证 券 市 场 中 的 资金 供给 者 ， 包 括 通过 买 入 证 券 而 进行 投资 的 机 构 和 个 人 。 
证 券 投 资 者 可 分 为 机 构 投 资 者 和 个 人 投资 者 两 类 。 


(一 ) 机 构 投 资 者 


机 构 投资 者 是 指 政府 机 构 、 银 行 企业 、 保 险 基 金 、 养 老 基 金 和 证 券 投 资 基金 等 以 机 构 
身份 从 事 证 券 投 资 的 投资 者 。 机 构 投 资 者 通常 具有 集中 性 、 专 业 性 的 特点 ， 比 较 注重 理性 
投资 和 长 期 投资 。 相 较 于 个 人 投资 者 ， 机 构 投 资 者 具有 更 宽裕 的 资金 地、 更 专业 的 分 析 能 
力 ， 更 是 稳定 市 场 的 重要 力量 。 

政府 机 构 通过 在 证 券 市 场 上 投放 资金 能 够 起 到 货币 政策 调控 的 作用 ， 同 时 也 可 以 提高 
证 券 市 场 的 稳定 性 ， 减 少 非 理 性 的 市 场 动荡 。 

金融 机 构 主要 包括 证 券 经 营 管理 机 构 、 银 行业 金融 机 构 、 保 险 经 营 机 构 、 合 格 境外 机 
构 投资 者 (QFII， 指 外 国 专业 投资 机 构 到 境内 投资 的 资格 认定 制度 ， 是 在 资本 项 目 尚 未 完全 
开放 的 国家 和 地 区 , 实现 有 序 、 稳妥 开放 证 券 市 场 的 特殊 通道 )\ 合格 境内 机 构 投 资 者 (QDII， 
是 指 在 人 民 币 资本 项 下 不 可 兑换 、 资 本 市 场 未 开放 条 件 下 ， 在 一 国境 内 设立 ， 经 该 国有 关 
部 门 批准 ， 有 控制 地 ， 允 许 境内 机 构 投 资 境外 资本 市 场 的 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 投 资 业务 
的 一 项 制度 安排 ) 及 各 类 基金 。 

证 券 经 营 管理 机 构 是 证 券 市 场 上 最 活跃 的 投资 者 ， 其 投资 资金 包括 自 有 资金 、 受 托 资 
金 等 。 银 行业 金融 机 构 可 以 进行 非 信 托 投资 和 证 券 投资 的 业务 ， 包 括 买卖 政府 债券 和 人 金融 
债券 。 

银行 业 金 融 机 构 可 以 接受 投资 者 的 委托 ， 为 投资 者 按 约 定 的 投资 计划 或 方式 进行 投资 
或 资产 管理 。 

保险 经 营 机 构 依 法 可 以 设立 保险 资产 管理 公司 从 事 证 券 投资 活动 。 区 别 于 其 他 金融 机 
构 投资 方式 ， 保 险 经 营 机 构 可 以 对 企业 年 金 进行 投资 管理 。 

QFII 主要 服务 于 境外 符合 条 件 的 证 券 投 资 机 构 ， 为 证 券 市 场 开辟 了 吸引 外 汇 的 渠道 ， 
但 为 了 维护 国内 上 市 企业 的 相关 权益 ，《 证 券 法 》 规 定 了 相关 境外 投资 机 构 的 持 股 比例 、 
投资 金额 等 。 

QDI 与 QFII 相对 应 , 主要 服务 于 境内 符合 条 件 的 机 构 运 用 其 自 有 资金 或 资产 组 合 对 境 
外 证 券 进行 投资 管理 。 各 类 基金 主要 包含 社保 基金 和 企业 年 金 等 。 这 类 基金 投资 的 目的 是 
实现 稳定 增值 ， 因 此 会 采用 较为 稳定 的 资产 组 合 。 例 如 ， 我 国 首次 试 将 养老 金 资 金池 推 入 
证 券 市 场 ， 但 明确 规定 投资 于 股票 不 得 超过 30% 且 其 余 应 主要 投资 于 政府 重大 扶持 项 目 或 
政府 债券 等 ， 以 确保 资金 的 相对 稳定 增长 。 


(二 ) 个 人 投资 者 


区 别 于 机 构 投 资 者 ， 个 人 投资 者 具有 完全 自主 的 选择 投资 权 。 所 谓 个 人 投资 者 ， 即 从 
事 证 券 投 资 的 拥有 完全 行事 能 力 的 自然 人 ， 他 们 的 特征 使 其 在 证 券 市 场 的 参与 者 中 占 了 最 


yy 
这 证 券 市 场 、 参 与 者 和 投资 工具 


大 比重 。 鉴 于 不 同 的 个 人 投资 者 处 于 不 同 的 年 龄 阶段 、 拥 有 不 同 的 经 济 能 力 和 投资 态度 ， 
故 不 同 的 个 人 投资 者 具有 不 同 的 风险 偏好 。 风 险 偏好 ， 即 投资 者 对 风险 的 接受 程度 。 因 此 ， 
个 人 投资 者 通常 可 以 被 区 分 为 风险 偏好 型 投资 者 、 风 险 中 立 型 投资 者 、 风 险 规避 型 投资 者 。 
金融 机 构 在 向 个 人 投资 者 销售 投资 组 合 时 ， 应 优先 对 投资 者 通过 调查 问卷 等 形式 进行 风险 
偏好 程度 的 测试 ， 再 根据 其 特征 进行 相应 的 销售 ， 规 避 误 导 投资 者 和 错误 销售 。 相 较 于 机 
构 投 资 者 ， 个 人 投资 者 不 仅 在 信息 获取 的 充分 性 上 存在 欠缺 ， 而 且 自身 经 验 和 对 产品 的 风 
险 评估 水 平 也 存在 不 足 (参见 表 2.8)。 为 了 保护 处 于 弱势 群体 中 小 投资 者 的 相关 利益 ， 大 多 
数 国家 和 地 区 的 相关 政府 及 监管 机 构 也 不 同 程度 地 对 投资 进行 了 引导 和 限定 。 


表 2.8 个 人 投资 者 与 机 构 投 资 者 的 差异 


个 人 投资 者 机 构 投资 者 
资金 分 散 资金 雄厚 
信息 资源 匮乏 对 投资 企业 可 采取 多 角度 、 多 维度 的 分 析 ， 信 息 收集 较 
全 面 
结构 单一 不 具有 抗 风险 能 力 _| 利用 雄厚 的 资金 使 投资 结构 组 合 化 
容易 非 理 性 投资 谨慎 投资 有 利于 维护 市 场 稳定 
三 、 证 券 市 场 中 介 
证 券 市 场 中 介 是 连接 证 券 投资 者 与 筹资 者 的 桥梁 ， 是 证 券 市 场 运行 的 核心 。 
(一 ) 证 券 公司 


证 券 公司 是 依法 设立 的 专门 从 事 经 营 证 券 业务 的 有 限 责 任 公司 或 股份 有 限 公 司 ， 其 具 
有 独立 法 人 地 位 。 按 照 证 券 公司 经 营 功 能 的 不 同 可 以 将 其 分 为 : 证 券 经 纪 商 、 证 券 自 营 商 、 
证 券 承销 商 。 截 至 2015 年 年 末 ， 我 国共 有 125 家 证 券 公司 ， 其 在 2015 年 共 实现 营业 收入 
5751.55 亿 元 ,其 中 代理 买卖 证 券 业务 、 证 券 承销 与 保荐 业务 和 证 券 投 资 收益 ( 含 公允 价值 变 
动 ) 的 营业 收入 占 证 券 公司 总 收入 的 78%， 故 这 三 项 业务 仍 是 现 阶段 证 券 公司 的 主 营业 务 。 


(二 ) 证 券 服 务 机 构 


E 券 服务 机 构 是 指 依法 设立 的 从 事 证 券 服务 业务 的 法 人 机 构 。 我 国 《证 券 法 》 规 定 的 

证 券 服务 机 构 包 括 证 券 投资 咨询 公司 、 财 务 顾问 机 构 、 资 信 评 级 机 构 、 资 产 评估 机 构 等。 

证 券 服务 机 构 是 一 个 高 度 专业 化 的 从 事 证 券 服 务 的 机 构 。 证 券 公司 和 证 券 服务 机 构 的 区 别 

主要 在 于 核准 的 业务 范围 不 同 。 

人 三) 自律 性 组 织 

证 券 市 场 的 自律 性 组 织 主要 包括 证 券 交易 所 、 证 券 业 协会 ， 证 券 登记 结算 机 构 等 。 
01) 证券 交易 所 是 我 国 的 自律 性 组 织 。 我 国 证 券 交 易 所 是 提供 证 券 集中 交易 的 不 以 营 

利 为 目的 的 法 人 。 作 为 整个 证 券 市 场 的 核心 ， 证 券 交 易 所 具有 固定 的 交易 场所 和 交易 时 间 、 

通过 公开 竞价 的 方式 决定 交易 价格 、 交 易 双 方 为 具备 会 员 资格 的 证 券 经 营 机 构 。 证 券 交 易 
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所 的 监管 职能 包括 对 证 券 交易 活动 进行 管理 ， 对 会 员 进 行 管理 ， 以 及 对 上 市 公司 进行 管理 。 
上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 是 我 国 两 大 证 券 交 易 所 。 

(2) 证 券 业 协会 是 我 国 的 自律 性 组 织 。 中 国 证 券 业 协会 是 依据 《证 券 法 》 和 《社会 团 
体 登 记 管 理 条 例 》 的 有 关 规 定 设立 的 证 券 业 自律 性 组 织 ， 是 非 营利 性 社会 团体 法 人 。 中 国 
证 券 业 协会 采用 会 员 制 的 组 织 形 式 ， 协 会 的 权力 机 构 为 所 有 会 员 组 成 的 大 会 。 其 监管 内 容 
主要 包括 : 对 会 员 单位 的 监管 及 对 证 券 从 业 人 员 的 自律 管理 两 部 分 。 我 国 《证 券 法 》 规 定 ， 
证 券 公司 必须 加 入 证 券 业 协会 。 截 至 2015 年 年 底 ， 证 券 业 协会 共有 协会 会 员 1094 家 ， 划 
中 普通 会 员 ( 包 括 证 券 投 资 咨询 公司 、 金 融资 产 管理 公司 、 资 信 评 估 机 构 ) 共 834 家 、 证 券 公 
司 125 家 、 特 别 会 员 135 家 。 

(3) 证 券 登记 结算 机 构 是 我 国 的 自律 性 组 织 。 中 国 证 券 登记 结算 机 构 是 为 证 券 交易 提 
供 集中 登记 、 存 管 与 结算 服务 ， 不 以 营利 为 目的 的 法 人 。2001 年 3 月 30 日 ， 中 国 证 券 登 记 
结算 有 限 责任 公司 成 立 ， 标 志 着 全 国 集中 、 统 一 的 证 券 登记 结算 体制 组 织 构架 的 基本 形成 。 
证 券 登 记 结算 机 构 的 功能 主要 包括 : 证 券 账户 的 设立 、 存 管 、 过 户 、 清 算 及 相关 业务 的 查 
询 等 国务 院 监督 管理 机 构 批准 的 其 他 业务 。 


第 三 节 证 券 投资 工具 


证 券 投资 工具 是 投资 者 投资 于 证 券 市 场 的 投资 形式 。 证 券 投资 工具 主要 包括 股票 、 俩 
券 、 证 券 投资 基金 和 金融 衍生 工具 。 


股票 


(一 ) 概 念 


股票 作为 一 种 有 价 证 券 ， 是 股份 公司 在 筹集 资本 时 向 出 资 人 公开 或 私下 发 行 、 用 以 证 
明 出 资 人 股本 身份 和 权利 ， 并 根据 持 有 人 所 持 有 的 股份 数 享有 权益 和 承担 义务 的 凭证 。 股 
票 代 表 着 其 持 有 人 (股东 ) 对 股份 公司 的 所 有 权 , 每 一 股 同类 型 股票 所 代表 的 公司 所 有 权 是 相 
等 的 ， 即 “ 同 股 同 权 ”。 每 个 股东 按照 其 持 有 的 股票 数量 占 公 司 总 股本 的 比重 决定 其 拥有 
公司 所 有 权 份 额 的 大 小 ， 并 分 享 相应 收益 或 承担 相应 风险 。 

股票 仅 可 以 在 证 券 交 易 市 场 上 进行 流通 买卖 ， 股 票 持 有 者 不 可 将 股票 直接 退还 公司 并 
换取 其 投资 份额 。 

股票 持 有 者 通过 买卖 股票 ， 并 从 中 获得 收益 。 企 业 股票 的 价格 取决 于 企业 琢 利 所 带 来 
的 价值 变动 和 通货 膨胀 所 带 来 的 整体 价格 变动 。 


(二 ) 特 征 

股票 具有 五 种 具体 特征 ， 分 别 如 下 所 述 。 

1. 不 可 偿还 性 

票 的 不 可 偿还 性 是 指 股票 在 证 券 一 级 市 场 发 出 后 ， 仅 可 以 在 证 券 二 级 市 场 进行 买卖 
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交易 ， 公 司 将 不 会 接受 股东 (股票 持 有 者 ) 赁 股票 要 求 退 股 。 股 票 一 经 发 行 ， 其 有 效 时 间 与 公 
司 的 存续 时 间 相等 ， 即 该 公司 股票 在 公司 存续 期 间 均 可 在 证 券 二 级 市 场 流通 ， 直 至 公司 
退 市 。 

2. 参与 性 

股票 的 参与 性 是 指 股东 (股票 持 有 者 ) 按 持 股份 额 依法 享有 公司 股权 、 参 与 公司 重大 决策 
且 具 有 相应 投票 权 。 股 东 ( 股 票 持 有 者 ) 通 过 参与 股东 大 会 实现 其 投资 意志 ， 这 体现 了 股票 持 
有 者 的 参与 性 。 

3. 收益 性 

股票 的 收益 性 是 指 股东 (股票 持 有 者 ) 任 其 持 有 的 份额 根据 公司 的 极 利 状况 和 分 配 政 策 ， 
享有 相应 的 股息 或 红利 。 同时， 股东 (股票 持 有 者 ) 享 有 在 股票 持 有 期 间 由 于 股价 变动 所 带 来 
的 股票 价值 损益 。 

4. 流通 性 

股票 的 流通 性 是 指 股票 在 不 同 投资 者 之 间 可 以 交易 。 股 票 的 流通 性 与 可 流通 的 股票 数 
量 、 股 票 成 交 量 以 及 股价 的 交易 量 有 关 。 由 于 股票 的 流通 性 代表 着 股票 的 变现 能 力 ， 因 此 
投资 者 趋向 于 流通 性 较 强 的 股票 。 投 资 者 的 趋 利 行为 将 有 助 于 达到 合理 分 配 资源 的 目的 。 

5. 风险 性 

股票 的 风险 性 是 指 股 票 的 价值 受到 多 种 因素 的 影响 ， 包 括 公 司 近期 的 经 营 状 况 、 市 场 
宏观 形势 、 投 资 者 的 心理 等 。 价 格 波动 的 不 确定 性 越 大 ， 投 资 风险 越 大 。2015 年 6 月 15 日 
至 26 日 ， 沪 深 股 市 流通 市 值 较 之 前 一 周 下 降 7.08%， 两 市 平均 股价 下 降 7.3%， 给 投资 者 造 
成 大 量 损失 。 因 此 ， 股 票 是 一 种 高 风险 投资 。 


(三 ) 类 型 
普通 股 和 优先 股 是 股票 的 两 种 基本 形式 。 
1) “普通 股 


普通 股 是 上 市 公司 发 行 的 无 特别 权利 的 股票 ， 是 最 主要 的 权益 类 证 券 。 普 通 股 是 公司 
最 基本 、 发 行 数量 最 多 的 股份 ， 普 通 股 的 股东 享有 最 为 广泛 的 权利 并 承担 最 为 广泛 的 义务 。 
普通 股 股东 将 根据 公司 的 盘 利 状况 和 分 配 政策 享有 股息 ， 即 其 股息 具有 不 确定 性 。 因 此 ， 
普通 股 是 风险 最 大 的 一 种 股份 ， 也 是 证 券 市 场 中 最 常见 的 一 种 。 

普通 股 的 特点 有 三 个 。 

(1) 发 行 量 最 大 ， 如 目前 中 国 上 市 公司 所 发 行 的 股票 大 都 为 普通 股 。 

(2) 风险 最 大 , 主要 表现 在 普通 股 持 有 者 所 获得 的 收益 依赖 于 二 级 市 场 的 差价 一 一 能 否 
低 买 高 卖 ， 以 及 公司 分 红 。 前 者 要 受 市 场 走势 的 影响 ， 后 者 则 取决 于 公司 业绩 和 分 红 政策 。 
也 就 是 说 ， 普 通 股 持 有 者 的 收益 具有 很 大 的 不 确定 性 。 

(3) 投票 权 最 完备 ， 其 持 有 者 有 权 出 席 或 者 委托 代理 人 出 席 股东 大 会 ， 对 公司 的 重大 
事务 行使 投票 表决 权 。 

普通 股 一 般 可 分 为 成 长 股 (Growth Stock)、 收 益 股 (Income Stock)、 蓝 筹 股 (Blue-chip 
Stock)、 投 机 股 (Speculative Stock) 和 周期 股 (Cyclical Stock)。 
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(1) 成 长 股 一 般 是 规模 较 小 或 处 于 成 长 期 的 公司 所 发 行 的 股票 , 这 类 公司 一 般 不 发 或 较 
少 发 放 现 金 股利 ， 以 便 把 盘 利 用 于 再 投资 来 谋求 更 大 的 发 展 。 例 如 ， 著 名 的 微软 公司 1986 一 
1996 年 没有 分 派 过 股利 。 
(2) 收益 股 一 般 是 历史 悠久 或 比较 成 熟 的 公司 发 行 的 股票 , 这 类 公司 一 般 派发 的 红利 较 
多 , 但 ty 收益 股 一 般 为 低 风险 行业 发 行 的 股票 ， 如 公用 事业 。 
(3) 蓝筹 股 是 指 实力 雄厚 、 股 利 优 厚 且 赢利 稳定 增长 的 大 公司 所 发 行 的 股票 。 该 类 股票 
违约 风险 小 ， ee 而 且 其 潜在 的 资本 利得 (Capital Gains) 比 收益 股 更 大 。 

(4) 投机 股 与 蓝筹 股 正 好 相反 ， 一 方面 其 分 红 的 波动 性 大 ， 另 一 方面 其 市 场 价格 在 短期 
内 也 变化 较 大 。 这 两 方面 的 情况 导致 了 投机 股 的 风险 很 高 。 

(5) 周期 股 是 随 着 经 济 周期 而 变动 的 股票 ， 当 经 济 复苏 或 高 涨 时 ， 股票 形势 就 会 逐步 好 
转 ， 当 经 济 萧 条 时 ， 股 票 收益 就 较 差 。 一 般 而 言 ， 汽 车 制造 行业 所 发 行 的 股票 属于 较 典 型 
的 周期 性 股票 。 

2) ”优先 股 

相 较 于 普通 股 ， 优 先 股 享 有 某 些 特别 权利 ， 同 时 存在 更 多 限制 。 优 先 股 在 公司 鼻 利 和 剩 
余 财 产 的 分 配 权力 方面 享有 优先 权 。 优 先 股 的 持 有 者 在 持 有 期 间 享 有 固定 股息 ， 即 股息 与 公 
司 经 营 状 况 无 关 。 但 优先 股 持 有 者 一 般 不 具有 投票 权 ， 且 不 参与 公司 的 经 营 决策 。 

优先 股 的 特点 有 三 个 

(1) 风险 较 低 。 这 主要 表现 在 : 一 方面 其 股息 确定 ， 一 般 在 发 行 说 明 书 中 对 优先 股 股 
东 所 获得 的 股息 数量 或 比重 有 明确 规定 ， 另 一 方面 ， 当 公司 清算 时 优先 股 股东 先 于 普通 股 
股东 得 到 清偿 。 

(2) 股东 的 投票 权 受 限 。 一 般 情况 下 ， 优 先 股 股 东 没有 参与 公司 治理 的 投票 权 ， 但 是 
当 公 司 没有 按照 承诺 的 数量 或 比重 及 时 向 其 持 有 者 支付 股息 时 ,优先 股 股 东 才 具有 投票 权 。 
换言之 ， 优 先 股 股东 的 投票 权 是 一 种 “状态 依存 权 ”(Contingent Claim)。 

(3) 优先 股 一 般 不 能 在 二 级 市 场 流通 转让 ， 但 当 优先 股 股东 要 行使 用 脚 投票 权时 ， 可 
按照 公司 的 有 关 规 定 由 公司 赎 回 。 

优先 股 可 分 为 累积 优先 股 (Cumulative Preferred Stock) 和 参与 优先 股 (Participating 
Preferred Stock) 两 类 。 前 者 的 特点 在 于 红利 的 派发 可 跨 期 累积 ， 后 者 的 特点 在 于 其 红利 可 根 
据 一 些 特定 条 款 与 公司 的 春 利 状 况 联系 在 一 起 (参见 表 2.9)。 


表 2.9 普通 股 和 优先 股 的 区 别 


股票 种 类 | 普通 股 优先 股 
资产 属性 权益 + 债权 
公司 权利 。 | 具有 公司 经 营 参与 权 及 表决 权 除 拥有 对 优先 股 相关 经 营 政策 的 表决 权 外 ， 不 具有 
公司 经 营 参与 权 及 表决 权 
股息 分 配 ”| 由 公司 莉 利 状况 和 分 配 政策 决定 | 收益 固定 
流通 性 可 在 二 级 市 场 进行 交易 流通 由 优先 股 股票 上 的 赎 回 条 款 决 定 
清偿 顺序 ”| 次 于 优先 股 清偿 优先 清偿 
二 、 债 券 
(一 ) 概 念 


债券 是 筹资 机 构 和 社会 投资 者 之 间 的 一 种 金融 契约 。 它 是 一 种 有 价 证 券 ， 向 投资 者 发 


yy 
这 证 券 市 场 、 参 与 者 和 投资 工具 


行 ， 并 承诺 会 按 预 先 规定 的 时 间 和 方式 向 投资 者 支付 利息 和 偿还 本 金 的 债务 。 由 于 债券 的 
利息 通常 是 事先 确定 的 ， 所 以 债券 又 被 称 为 固定 利息 证 券 。 

债券 作为 一 种 债权 债务 凭证 是 一 种 虚拟 资本 ， 而 非 真实 的 资本 ， 但 它 是 经 济 运行 中 实 
际 运用 真实 资本 的 证 书 。 债 券 的 种 类 多 种 多 样 ， 但 在 债券 凭证 上 需 包含 一 些 基 本 的 要 素 ， 
包括 : 债券 面值 、 偿 还 期 、 付 息 期 、 票 面 利率 及 发 行人 名 称 。 


(二 ) 特 征 
1. 偿还 性 
不 同 于 股票 ， 债 券 一 般 都 有 规定 偿还 期 限 ， 发 行人 必须 按照 约定 条 件 偿还 本 金 并 支付 


利息 。 但 某 些 国家 为 了 筹集 战争 经 费 所 发 行 的 无 期 公债 除外 ， 这 种 债券 规定 : 债权 人 只 能 
按期 获得 利息 支付 ， 无 权 要 求 清偿 。 

2. 流通 性 

债券 一 般 均 可 在 流通 市 场 上 进行 自由 流通 ， 具 有 较 强 的 流通 性 ， 但 是 债券 作为 一 种 债 
券 债务 的 赁 证， 其 流通 性 与 发 行者 的 信誉 和 债券 期 限 有 关 。 

3. 安全 性 

债券 相对 于 股票 风险 较 小 ， 因 为 其 通常 具有 固定 利率 ， 其 债券 收益 的 发 放 与 公司 的 经 
营 状 况 没 有 直接 联系 ， 并 在 公司 破产 时 ， 享 有 优先 偿 债 权 。 但 债券 并 不 是 绝对 安全 、 没 有 
风险 ， 因 为 债券 的 价格 会 受到 市 场 宏观 因素 的 影响 ， 例 如 : 市 场 利率 的 影响 、 信 用 等 级 的 
影响 等 。 

4. 收益 性 

债券 的 收益 性 主要 来 自 两 方面 。 一 方面 是 债券 价格 的 变动 给 投资 者 带 来 买卖 债券 的 价 
格 差 ， 另 一 方面 是 投资 于 债券 会 给 投资 者 带 来 较为 稳定 的 利息 收入 。 

债券 的 偿还 性 、 流 动 性 、 安 全 性 与 收益 性 之 间 存 在 着 一 定 的 矛盾 。 一 般 情况 下 ， 债 券 
的 流动 性 强 ， 安 全 性 就 强 ， 投 资 者 对 该 债券 的 投资 意愿 越 强 烈 ， 该 债券 的 价格 就 越 上 升 ， 
收益 率 就 会 下 降 ， 反 之 ， 如 果 某 种 债券 的 流动 性 差 ， 安 全 性 低 ， 那 么 投资 者 对 该 债券 的 投 
资 意愿 越 薄弱 ， 债 券 的 价格 就 越 低 ， 其 收益 率 就 提高 。 

(三 ) 类 型 

债券 通过 不 同 的 划分 方式 可 以 分 出 不 同 的 债券 类 型 (参见 表 2.10)。 

表 2.10 债券 的 分 类 


划分 方式 债券 类 型 
按 发 行 主体 划分 政府 债券 、 金 融 债券 、 公 司 债券 
按 财 产 担保 划分 抵押 债券 、 信 用 债券 
按 债券 形态 划分 无 记名 债券 、 赁 证 式 债券 、 记 账 式 债券 
按 是 否 可 转换 划分 可 转换 债券 、 不 可 转换 债券 
按 付 息 方式 划分 零 息 债券 、 定 息 债券 、 浮 息 债券 
按 是 否 能 提前 偿还 划分 可 赎 回 债券 、 不 可 赎 回 债券 
按 偿还 方式 划分 一 次 到 期 债权 、 分 期 到 期 债权 
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三 、 证 券 投资 基金 


(一 ) 概 念 


证 券 投 资 基金 是 介 于 债券 与 股票 之 间 的 一 种 受 欢迎 的 投资 工具 ， 是 指 通 过 公开 发 售 基 
金 份额 募集 资金 ， 由 基金 的 托管 人 和 管理 员 进 行 维护 和 运作 ， 以 集合 证 券 投 资 模 式 创建 合 
理 的 资产 组 合 配置 ， 为 基金 份额 的 受托 人 创造 利益 。 

证 券 投 资 基 金 的 出 现 为 中 小 投资 者 拓宽 了 投资 的 方式 。 中 小 企业 投资 者 可 以 通过 投资 
基金 的 方式 ， 将 个 人 资金 委托 专业 的 基金 管理 员 进 行 统一 管理 ， 从 而 达到 组 合 投资 并 降低 
风险 的 目的 。 同 时 ， 基 金 的 投资 相 较 于 股票 的 投资 降低 了 投机 性 ， 基 金 的 投资 更 关注 于 资 
本 的 长 期 增长 ， 因 此 证 券 投 资 基金 也 有 利于 证 券 市 场 的 稳定 和 发 展 (参见 表 2.11)。 


表 2.11 股票 、 债 券 和 证 券 投 资 基金 的 比较 


投资 工具 类 型 上 | 同 | 
反映 的 经 济 关系 ee 债权 债务 的 关系 


筹集 资金 的 去 向 实业 资本 
低 风 险 、 低 收益 介 于 股票 与 债券 之 间 


(二 ) 特 征 

证 券 投 资 基金 作为 一 种 现代 化 的 投资 工具 深 受 投资 者 的 欢迎 ， 这 与 其 自身 的 特点 有 关 。 

1. 证 券 投 资 基金 是 一 种 集合 投资 制度 

证 券 投 资 基 金 是 吸纳 各 个 中 小 投资 者 的 投资 资金 进行 集中 规划 、 集 中 投资 。 证 券 投 资 
基金 通过 组 建 投资 管理 公司 对 其 吸纳 的 资金 进行 管理 ， 并 受到 证 券 监 督 管理 机 构 的 多 重 
监管 。 

2. 证 券 投 资 基 金 有 利于 分 散 风险 

以 科学 的 投资 组 合 降低 风险 、 提 高 收益 是 基金 的 另 一 大 特点 。 相 对 于 中 小 个 人 投资 者 
而 言 ， 证 券 投 资 管 理 公司 拥有 巨额 的 资金 ， 可 以 对 证 券 投 资 进行 组 合 化 投资 管理 ， 且 其 拥 
有 更 专业 的 管理 团队 ， 可 以 有 针对 性 地 收集 证 券 信息 ， 并 进行 分 析 。 

3. 证 券 投资 基金 帮助 投资 者 进行 专业 理财 

证 券 投资 基金 奉行 的 是 高 效 和 专业 的 准则 。 证 券 投 资 管理 公司 通过 运用 专业 的 人 才 ， 
采用 先进 的 技术 ， 对 金融 市 场 上 各 种 品种 的 价格 变动 趋势 作出 比较 正确 的 预测 ， 最 大 限度 
地 避免 投资 决策 的 失误 ， 提 高 投资 成 功率 。 相 较 于 中 小 投资 者 的 盲目 理财 ， 证 券 投 资 基 金 
给 予 了 更 理性 、 更 专业 的 理财 方式 。 

(三 ) 类 型 

证 券 投资 基金 根据 不 同 的 组 织 方式 ， 一 般 可 分 为 契约 型 基金 和 公司 型 基金 。 
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1. 契约 型 基金 

契约 型 基金 又 称 为 单位 信托 基金 , 是 指 专门 的 投资 机 构 (银行 和 企业 ) 共 同 出 资 组 建 一 家 
基金 管理 公司 ， 投 资 人 通过 签订 “信托 契约 ”的 形式 与 基金 管理 公司 达成 合作 。 契 约 型 基 
金 最 早起 源 于 英国 ， 随 后 进入 中 国 。 契 约 型 基金 具有 募集 范围 广 、 投 资 范围 广 、 决 策 效 率 
低 、 资 金 安全 性 高 、 流 动 性 强 等 特点 。 在 我 国 ， 契 约 型 基金 是 主要 的 基金 形态 。 

2. 公司 型 基金 

公司 型 基金 是 按照 《公司 法 》， 以 发 行 股份 的 方式 募集 资金 而 组 成 的 公司 形态 的 基金 ， 
认购 基金 股份 的 投资 者 即 为 公司 股东 ， 赁 其 持 有 的 股份 依法 享有 投资 收益 。 公 司 型 基金 主 
要 分 为 两 种 ， 其 一 为 封闭 型 基金 ， 其 二 为 开放 型 基金 。 两 者 的 区 别 主 要 在 于 : 封闭 型 基金 
是 由 公司 发 行 固定 数量 的 股 数 ， 在 发 行 期 满 后 不 再 增加 股份 且 投 资 者 不 得 要 求 退 股 ， 而 开 
放 型 基金 的 投资 者 可 以 自由 追加 持 股 或 退 股 (参见 表 2.12)。 

表 2.12 ”契约 型 基金 和 公司 型 基金 的 区 别 


类 型 契约 型 基金 公司 型 基金 
法 律 依据 (公司 法 ) 
资金 性 质 通过 发 行 基金 份额 筹集 通过 发 行 普 通 股票 筹集 
投资 者 地 位 基金 的 委托 人 和 受益 人 公司 的 股东 股权 
运营 依据 契约 营运 基金 基金 公司 章程 营运 基金 
四 、 金 融 衍生 工具 

(一 ) 概 念 


金融 衍生 工具 又 称 金融 衍生 产品 ， 是 建立 在 基础 产品 或 基础 变量 之 上 ， 其 价格 取决 于 
基础 金融 产品 价格 (或 数值 ) 变 动 的 派生 金融 产品 。 自 20 世纪 70 年 代金 融 衍生 产品 产生 以 来 ， 
发 展 迅猛 。 金 融入 生产 品 的 产生 改变 了 这 个 市 场 结构 ， 其 连接 了 传统 的 商品 市 场 和 金融 市 
场 ， 改 变 了 金融 市 场 和 商品 市 场 的 划分 ， 同 时 在 交易 的 过 程 中 加 入 了 杠杆 交易 ， 这 带动 了 
巨大 的 交易 量 ， 冲 击 了 现货 的 交易 市 场 。 金 融 衍生 工具 是 一 种 金融 工具 ， 或 是 两 个 主体 间 
的 合 同 ， 通 过 一 些 其 他 标的 的 资产 或 确定 的 价格 、 利 率 、 指 数 等 取得 价值 。 
同时 ， 金 融 衍生 工具 的 发 展 对 市 场 经 济 造成 了 较 大 的 冲击 。 最 突出 的 是 2007 年 美国 信 
贷 危 机 给 全 球 经 济 所 带 来 的 灾难 。 在 那 场 金融 危机 中 ， 美 联储 估计 原本 规模 约 1000 亿美 元 
的 美国 次 级 贷款 ， 因 为 金融 衍生 品 的 泛滥 和 放大 , 最 终 给 全 球 经 济 带 来 了 一 场 “ 金 融 海啸 ”。 


(二 ) 特 征 
1. 跨 期 性 


金融 衍生 工具 是 交易 双方 通过 对 宏观 金融 因素 的 预测 ， 例 如 : 利率 、 股 价 、 汇 率 等 ， 
约定 在 未 来 某 一 个 时 间 按 一 定 条 件 进 行 交 易 或 选择 是 否 交易 的 合约 。 由 于 金融 衍生 工具 的 
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交易 都 是 基于 对 未 来 变化 所 作出 现 有 的 结论 ， 所 以 这 将 会 影响 投资 者 在 未 来 某 一 时 间 段 或 
某 一 时 点 上 的 现金 流 ， 因 此 金融 衍生 工具 的 跨 期 性 特征 较为 明显 。 

2. 杠杆 性 

金融 衍生 工具 交易 一 般 只 需要 支付 少量 保证 金 或 权利 金 就 可 以 签订 远 期 大 额 合约 或 互 
换 不 同 的 金融 工具 。 假 如 某 人 使 用 12.5% 的 杠杆 进行 操作 ,， 持 有 10000 元 的 本 金 投入 ,股票 
跌 1 个 百分点 就 会 损失 1250 元 ， 跌 8 个 百分点 就 会 全 部 亏 完 ， 系 统 将 强行 平 仓 ， 所 有 投资 
毁 于 一 旦 。 因 此 ， 金 融 衍 生 工具 的 杠杆 效应 决定 了 它 的 高 投机 性 和 高 风险 性 。 

3. 联动 性 

金融 衍生 工具 的 联动 性 是 指 金融 衍生 工具 的 价值 和 基础 产品 之 间 的 紧密 联系 。 假 如 在 
市 场 上 存在 较 大 的 利 差 ， 将 给 股市 带 来 大 幅度 震动 ， 例 如 : 当日 本 实行 零 利率 政策 ， 而 欧 
美国 家 进入 加 息 周期 ， 此 时 投资 者 将 融入 日 元 投资 于 欧元 等 高 息 货币 ， 这 种 交易 行为 将 刺 
激 欧元 等 高 息 货 币 的 汇率 不 断 提 高 。 因 此 ， 人 金融 衍生 工具 的 联动 性 可 能 是 线性 的 ， 也 可 能 
是 非 线性 的 ， 但 一 定 是 相关 联 的 。 

4. 不 确定 性 或 高 风险 性 


金融 衍生 工具 主要 是 投资 者 根据 当下 的 市 场 环境 作出 对 未 来 价值 的 预期 。 预 期 的 准确 
性 将 直接 影响 到 投资 者 的 投资 收益 ， 同 时 准确 性 也 受到 了 市 场 宏观 经 济 的 影响 ， 这 是 不 可 
预测 的 ， 再 加 上 杠杆 因素 ， 因 此 金融 衍生 工具 是 具有 不 确定 性 和 高 风险 性 的 投资 产品 。 


(三 ) 类 别 
1. 期 货 


所 谓 期 货 (Futures)， 指 的 是 期 货 合约 ， 是 由 期 货 交易 所 统一 制定 的 、 规 定 在 将 来 某 一 特 
定 的 时 间 和 地 点 交割 一 定数 量 标的 物 的 标准 化 合约 。 期 货 不 同 于 现货 ， 其 标的 物 主要 是 指 
具有 价格 波动 大 、 供 需 量 大 、 易 于 储存 与 运输 的 可 以 实现 分 级 和 标准 化 的 大 众 产品 和 金融 
工具 。 期 货 合约 指 由 期 货 交易 所 统一 制定 的 、 规 定 在 将 来 某 一 特定 的 时 间 和 地 点 交割 一 定 
数量 和 质量 实物 商品 或 金融 商品 的 标准 化 合约 。 标 准 期 货 合约 需要 明确 交易 数量 、 单 位 、 
质量 、 物 品 等 级 、 交 割地 点 、 交 割 期 限 等 条 款 。 


2. 期 权 


期 权 是 指 它 的 持 有 人 拥有 在 未 来 某 一 特定 时 间 内 以 特定 的 价格 买 入 或 卖 出 某 种 特定 商 
品 的 权利 。 它 是 通过 期 权 合约 来 规定 的 。 期 权 合约 产生 于 1973 年 芝加哥 期 权 交易 所 ， 是 指 
在 特定 时 间 内 以 特定 价格 买卖 一 定数 量 交 易 品 种 的 权利 ， 期 权 种 类 主要 是 金融 衍生 产品 。 
期 权 既 可 以 作为 一 种 投资 投机 手段 ， 也 可 以 起 到 对 冲 风 险 的 作用 。 期 权 规定 了 买方 从 卖方 
购买 的 权利 和 买方 的 义务 ， 买 入 资产 的 期 权 叫 作 看 涨 期 权 ， 卖 出 资产 的 叫 作 看 跌 期 权 。 

期 权 与 期 货 交 易 的 主要 区 别 : 中 交易 双方 的 权利 和 义务 。 名 交易 双方 的 鼻 亏 风险 。 
图 标准 化 。 期 货 合约 都 是 标准 化 的 ， 而 期 权 合约 则 不 一 定 。 电 保证 金 。 期 货 合约 的 双方 均 
需 交 纳 保 证 金 ， 期 权 的 买方 则 无 须 交 纳 保证 金 。@@ 风 险 规避 。 运 用 期 货 合约 进行 套 期 保值 
时 ， 在 转移 不 利 风险 时 ， 同 时 也 放弃 了 有 利 风险 。 在 保留 有 利 风险 时 ， 同 时 也 保留 了 不 利 
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风险 。 而 运用 期 权时 ， 可 以 做 到 把 有 利 风险 留 下 的 同时 放弃 不 利 风险 。 当 然 ， 这 样 的 结果 
是 需要 付出 期 权 费 的 。 

(四 ) 其 他 金融 衍生 工具 

1. 存 托 凭证 

1) 存 托 凭证 的 定义 

存 托 赁 证 是 指 在 一 国 证 券 市 场 流通 的 代表 外 国 公 司 有 价 证 券 的 可 转让 凭证 。 存 托 赁 证 
(DR) 主 要 以 美国 存 托 凭证 (ADR) 的 形式 存在 , 即 主要 面向 美国 投资 者 发 行 并 在 美国 证 券 市 场 
交易 。 

2) ”美国 存 托 凭证 (ADR) 的 种 类 

(1) 无 担保 的 ADR。 无 担保 的 ADR 由 一 家 或 者 多 家 银行 根据 市 场 的 需求 发 行 ， 基 础 
证 券 发 行 公司 不 参与 ， 存 券 协议 只 规定 存 券 银行 与 ADR 持 有 者 之 间 的 权利 义务 关系 。 

(2) 有 担保 的 ADR。 有 担保 的 ADR 由 基础 证 券 的 发 行 公司 委托 一 家 存 券 银行 发 行 。 
发 行 公司 、 存 券 银 行 和 托管 银行 三 方 签署 存 券 协议 。 协 议 内 容 包括 ADR 与 基础 证 券 的 关系 ， 
ADR 持 有 者 的 权利 ，ADR 的 转让 、 清 偿 、 红 利 或 利息 的 支付 以 及 协议 三 方 的 权利 义务 等 。 
采用 有 担保 的 ADR， 发 行 公 司 可 以 自由 选择 存 券 银行 。 

3) ” 存 托 凭证 的 优点 

(1) 市 场 容量 大 ， 筹 资 能 力 强 。 

(2) 上 市 手续 简单 ， 发 行 成 本 低 。 

(3) 避 开 直接 发 行 股票 与 债券 的 法 律 要 求 。 

2. 认 股 权证 

1)” 认 股权 证 的 定义 

认 股 权证 是 指 由 股份 公司 发 行 的 ， 能 够 按照 特定 的 价格 在 特定 的 时 间 内 购买 一 定数 量 
该 公司 普通 股票 的 选择 权 赁 证， 其 实质 是 一 种 普通 股票 的 看 涨 期 权 。 

2) ” 认 股 权证 的 要 素 

(1) 认 股 数量 。 

(2) 认 股 价格 。 

(3) 认 股 期 限 。 

3) ” 认 股 权证 的 发 行 

认 股 权证 一 般 采 用 两 种 方式 发 行 。 最 常用 的 一 种 方式 是 在 新 发 行 优先 股份 或 公司 债券 
时 对 优先 股 或 公司 的 投资 者 发 放 认 股 权证 ， 因 投资 者 对 认 股 权证 无 须 支付 认购 款项 ， 从 而 
可 增强 公司 优先 股份 或 债券 对 投资 者 的 吸引 力 。 另 一 种 发 行 方式 为 单独 发 行 ， 是 发 行 公司 
对 老 股东 的 一 种 回报 。 其 具体 做 法 是 按 老 股东 的 持 股 数量 以 一 定 比 例 对 其 发 放 。 

4” 认 股 权证 的 交易 

认 股 权证 的 交易 可 以 在 交易 所 内 进行 ， 也 可 以 在 场 外 交易 市 场 上 进行 ， 其 具体 交易 方 
式 与 股票 类 似 。 

认 股 权证 的 行使 价 =( 认 股权 证 的 市 价 x 每 手 认 股 权证 的 数目 )/ 每 手 认 股权 证 可 换 的 普通 

股 数目 + 认 股 价 
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ts 
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5)” 认 股权 证 的 价值 
(1) 内 在 价值 。 
认 股 权证 的 内 在 价值 = 认 股 权证 的 认购 价格 x 换 股 比 率 

(2) 投机 价值 。 

从 认 股 权证 内 在 价值 的 决定 看 ， 如 果 普 通 股 的 市 价 高 于 或 等 于 认 股 价格 ， 则 认 股 权证 
的 内 在 价值 就 可 能 大 于 或 等 于 零 ， 当 普通 股 的 市 价 低 于 认 股 价格 时 ， 认 股权 证 的 理论 价值 
小 于 零 ， 但 市 场 价格 仍 有 可 能 大 于 零 ， 因 为 认 股 权证 本 身 还 有 投机 价值 。 这 就 是 说 ， 普 通 
股 的 市 价 低 于 认 股 价格 的 现象 只 是 暂时 的 ， 只 要 认 股 权证 没有 到 期 ， 普 通 股 的 价格 就 仍 有 
超过 认 股 价格 的 机 会 ， 其 内 在 价值 就 会 大 于 零 。 

另外 ， 认 股权 证 也 有 杠杆 作用 ， 即 认 股 权证 价值 和 变化 幅度 大 于 股价 的 涨 跌幅 度 ， 这 
也 是 其 投机 价值 的 一 种 表现 。 


3. 备 竞 凭证 


1) ” 备 兑 凭证 的 含义 

备 兑 凭证 属于 广义 的 认 股 权证 ， 它 给 予 持 有 者 按 某 一 特定 价格 购买 某 种 股票 或 集中 股 
票 组 合 的 权利 ,投资 者 以 一 定 的 代价 ( 备 竞 凭证 发 行 价 ) 获 得 这 一 权利 ,在 到 期 日 可 根据 股价 
情况 选择 行使 或 不 行使 该 权利 。 同 一 般 的 认 股 权证 不 同 ， 备 竞 任 证 由 有 关 股 票 对 应 的 上 市 
公司 以 外 的 第 三 者 发 行 ， 通 常 是 由 资信 和 良好 的 金融 机 构 发 行 。 发 行 后 可 申请 在 某 个 交易 所 
挂牌 上 市 。 发 放 备 兑 凭证 的 目的 ， 或 是 为 了 能 以 较 高 的 价格 套现 所 持 有 的 有 关 股 份 ， 或 是 
为 了 赚 取 发 放 备 况 凭证 所 带 来 的 溢价 。 

2)” 备 兑 凭证 的 意义 

(1) 有 利于 激活 和 发 展 证 券 市 场 。 备 兑 凭证 将 给 证 券 市 场 带 来 一 种 新 的 交易 品种 ， 有 
望 形成 市 场 新 的 热点 ， 并 给 市 场 带 来 新 的 活力 。 

(2) 备 竞 任 证 为 投资 者 提供 了 一 种 新 的 投资 工具 ， 如 果 设 计 可 以 按 一 定 比例 认购 一 般 
备 兑 股票 的 备 竞 任 证 ， 投 资 者 可 用 极 少量 的 资金 取得 认购 一 定数 量 转 配股 份 的 权利 ， 从 而 
可 赢得 一 旦 转 配股 份 上 市 的 市 价 ， 同 时 不 必 沉 淀 大量 资 金 。 

(3) 对 证 券 经 营 机 构 而 言 ， 备 竞 任 证 一 方面 可 活跃 二 级 市 场 ， 活 跃 相关 个 股 ; 另 一 方 
面 可 解决 证 券 经营 机 构 在 配股 承销 业务 上 的 困境 ， 减 少 承 销 风险 。 


阅读 资料 


私募 基金 的 宏观 经 济 意义 


私 幕 基金 的 发 展现 状 

私 幕 基金 起 源 于 美国 。19 世纪 末 20 世纪 初 ， 有 不 少 富 有 的 私人 银行 家 通过 律师 、 会 计 
师 的 介绍 和 安排 ， 将 资金 投资 于 当时 风险 较 大 的 石油 、 钢 铁 、 铁 路 等 新 兴 产 业 ， 这 类 投资 
完全 是 由 投资 者 个 人 决策 ， 没 有 专门 的 机 构 进 行 组 织 ， 可 以 看 成 是 私募 基金 的 锥 形 。 美 国 
是 私募 股权 基金 最 集中 的 国家 。 

我 国 对 私 幕 基金 的 探索 是 从 风险 投资 开始 的 。1985 年 中 共 中 央 发 布 的 《关于 科学 技术 
体制 改革 的 决定 》 中 提 到 了 支持 创业 风险 投资 的 问题 ， 随 后 由 原 国 家 科 委 和 财政 部 等 部 门 
筹建 了 我 国 第 一 个 风险 投资 机 构 一 一 中 国 新 技术 创业 投资 公司 (中 创 公司 )。20 世纪 90 年 代 
之 后 ， 大 量 的 海外 私 幕 股权 投资 基金 开始 进入 我 国 ， 但 由 于 缺乏 制度 保障 以 及 金融 市 场 的 
不 成 熟 ， 一 方面 投资 机 构 很 难 找到 好 项 目 ， 田 一 方面 私 幕 股 权 投资 基金 投资 后 找 不 到 退出 
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机 制 ， 从 而 导致 投资 基金 第 一 次 进入 中 国 时 大 多 以 失败 告终 ， 这 些 基 金 多 在 1997 年 之 前 撤 
出 或 解散 。 

2004 年 以 后 ， 随 着 深圳 中 小 企业 板 和 创业 板 的 推出 ， 我 国资 本 市 场 出 现 了 有 利于 私募 
股权 投资 发 展 的 制度 创新 ， 为 私募 股权 投资 在 国内 资本 市 场 提供 了 IPO 的 退出 方式 。 由 此 
开始 ， 私 幕 基 金 投资 市 场 渐 趋 活跃 ， 私 幕 基 金 的 发 展 规 模 和 数量 都 超过 了 以 前 任何 时 期 。 
进入 21 世纪 后 ， 中 国 经 济 飞速 发 展 ， 吸 引 了 大 量 的 创业 者 特别 是 海外 创业 者 回国 创业 ， 而 
大 量 的 创业 者 又 吸引 了 越 来 越 多 的 风险 投资 。 这 些 投资 促进 了 国内 对 创业 的 热情 ， 促 进 了 
一 大 批 海归 企业 和 国内 中 小 企业 的 发 展 ， 同 时 也 带动 了 国内 创业 投资 行业 的 进步 。 

2010 年 以 后 ， 随 着 与 私 慕 基 金 相关 的 一 系列 法 律 法 规制 度 陆 续 出 台 生 效 ， 我 国 私募 基 
金 的 发 展 进入 了 一 个 新 的 时 期 。 中 国 基金 业 协 会 的 数据 显示 ,截至 2014 年 7 月 31 日 ,我 
国 已 完成 登记 备案 的 私募 基金 管理 人 共有 3970 家 ， 管 理 私 慕 基 金 5696 只 ， 管 理 规模 为 
21477.2 亿 元 。 此 外 ， 截 至 2014 年 6 月 底 ， 基 金 公司 及 其 子 公司 专 户 业务 管理 资产 规模 达 
3.54 万 亿 元 ， 证 券 公司 资 管 业务 资产 规模 达 6.82 万 亿 元 ， 上 述 私 慕 产 品 合计 规模 约 12.5 万 
亿 元 。 这 些 已 经 登记 备案 的 私 幕 基金 机 构 和 产品 主要 包括 私 莫 股权、 创业 投资 、 私 幕 证 券 
以 及 证 券 公 司 和 基金 子 公司 的 私募 资 管 产品 ， 私 募 基 金正 成 为 直接 融资 的 重要 组 成 部 分 。 

私 慕 基 金 是 多 层次 资本 市 场 体系 的 重要 组 成 部 分 。 发 展 私 慕 基 金 ， 不 仅 可 以 健全 多 层 
次 资本 市 场 体系 ， 丰 富 资 本 市 场 交易 形态 ， 拓 展 市 场 服务 范围 ， 增 强 对 新 兴 产 业 、 中 小 微 
企业 的 服务 能 力 ， 还 能 够 有 效 拓宽 居民 的 投资 渠道 ， 激 发 民间 投资 活力 ， 提 高 社会 资金 使 
用 效率 。 私 幕 市 场 涵盖 广泛 ， 参 与 主体 不 仅 包 括 人 们 熟知 的 私募 股 权 、 创 投 、 私 幕 证 券 ， 
还 包括 很 多 具有 金融 牌照 的 资产 管理 机 构 。 

发 展 私 幕 基金 促进 经 济 转型 

自 2012 年 下 半年 以 来 , 中 国 经 济 从 高 速 增长 转向 中 高 速 增长 ,经 济 发 展 进入 “新 常态 ”， 
中 央 提出 了 经 济 转型 的 要 求 。 要 从 既 有 的 以 投资 和 出 口 为 主导 的 发 展 模式 转向 以 消费 、 投 
资 和 出 口 均衡 主导 的 发 展 模式 ; 发 展 的 动力 要 从 政府 政策 刺激 为 主 转向 激发 市 场 主体 为 主 
配置 资源 的 方式 着 重 强调 发 挥 市 场 机 制 决定 作用 的 同时 更 好 地 发 挥 政府 的 作用 。 经 济 工作 
的 任务 从 简单 地 强调 经 济 增长 的 高 速度 转向 包括 兼顾 增长 速度 与 增长 质量 、 国 内 市 场 与 国 
际 市 场 、 过 剩 产能 的 化 解 与 传统 产业 的 升级 、 创 新 驱动 力 的 培养 与 增长 的 可 持续 性 、 生 态 
环境 保护 与 增加 就 业 、 提 高 收入 、 改 善 民 生 等 多 元 化 的 目标 。 

我 国 私 幕 基 金 行业 本 身 就 是 国家 改革 开放 的 新 兴 产 物 。 对 外 开放 让 中 国 经 济 融入 世界 ， 
外 资 私 幕 股 权 和 创业 投资 基金 积极 参与 并 分 享 了 中 国 经 济 的 高 速 增长 ; 我 国 经 济 和 资本 市 
场 改革 发 展 的 生动 实践 ， 也 带动 了 一 批 本 土 私 慕 基 金 如 雨后春笋 般 地 莲 勃 发 展 。 实 践 证 明 ， 
私募 基金 能 够 激发 市 场 活力 ， 具 有 巨大 的 发 展 潜力 。 创 业 投资 基金 与 创新 型 国家 战略 高 度 
契合 ， 对 推动 我 国 的 技术 储备 和 人 才 储 备 转 变 为 现实 生产 力 ， 打 通 创新 成 果 产 业 化 、 市 场 
化 、 规 模 化 的 链条 ， 助 推 中 小 微 企 业 创新 创业 作用 显著 。 私 慕 股 权 基 金 特 别 是 并 购 基金 ， 
以 市 场 力量 提升 公司 治理 水 平 ， 是 积极 发 展 混合 所 有 制 经 济 、 优 化 产业 结构 和 转型 升级 、 
提升 国有 资产 投资 管理 水 平和 资源 整合 效率 的 市 场 化 的 金融 工具 。 以 “阳光 私募 ”为 代表 
的 私 幕 证 券 基金 在 市 场 自发 条 件 下 出 现 并 得 到 发 展 ， 尽 管 存 在 不 足 ， 但 为 资本 市 场 带 来 了 
市 场 化 的 利益 约束 和 激励 机 制 ， 体 现 了 市 场 在 资源 配置 中 的 决定 性 作用 。 


(资料 来 源 : 赵 锡 军 . 私 幕 基金 的 宏观 经 济 意义 [四 . 中 国 金融 ，2014(22):67-68.) 


本 章 小 结 


证 券 市 场 的 产生 得 益 于 商品 经 济 的 发 展 。 证 券 市 场 指 的 是 股票 、 债 券 、 期 货 、 期 权 、 
投资 基金 等 有 价 证 券 发 行 和 交易 的 场所 。 证 券 市 场 是 价值 直接 交换 的 场所 、 财 产权 利 直接 
交换 的 场所 以 及 风险 直接 交换 的 场所 。 

证 券 市 场 按照 发 行 顺序 可 以 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 。 一 级 市 场 是 证 券 发 行 市 场 ; 二 
级 市 场 是 证 券 交 易 市 场 。 两 者 相互 制约 、 相 互 依存 ， 是 一 个 不 可 分 割 的 整体 。 

证 券 市 场 的 交易 遵循 “价格 优先 、 时 间 优先 ”的 准则 。 在 证 券 市 场 的 交易 过 程 中 存在 
着 集合 竞价 法 和 连续 竞价 法 。 

证 券 市 场 的 监管 目标 是 保护 投资 者 ， 保 证 证 券 市 场 的 公平 、 效 率 和 透明 ， 降 低 系 统 风 
险 。 其 监管 目的 主要 通过 法 律 、 经 济 和 行政 的 手段 得 以 实现 。 

证 券 市 场 的 参与 者 包括 证 券 改 行人、 证券 投资 者 、 证 券 市 场 中 介 和 自律 性 组 织 。 
证 券 市 场 的 投资 工具 包括 股票 、 债 券 、 证 券 投 资 基金 和 金融 衍生 品 四 种 。 


练 习 题 


一 、 名 词 解释 
一 级 市 场 ”二 级 市 场 合格 境外 机 构 投资 者 ”优先 股 ”期 货 ”期 权 
二 、 简 答题 


1. 简 述 证 券 市 场 的 定义 、 特 征 、 分 类 与 基本 功能 。 

2. 简要 分 析 普 通 股 与 优先 股 的 区 别 。 

3. 简 述 不 同 证 券 投资 工具 的 异同 点 。 

三 、 计 算 分 析 题 

1. 若菜 日 股票 A 在 开盘 前 分 别 有 5 笔 买 入 委托 和 4 笔 卖 出 委托 (参见 表 2.13)， 请 简要 
分 析 该 股 的 集合 竞价 过 程 和 价格 。 


表 2.13 ”委托 股票 买卖 集合 竞价 排序 表 


2. 假设 某 投资 者 向 经 纪 商 借款 15 000 元 ， 购 买 每 股 12 元 的 某 股票 5000 股 ， 其 热 金 率 
为 多 少 ? 如 果 该 股票 的 市 价 上 升 为 每 股 15 元 ， 垫 金 率 是 如 何 变动 的 ? 并 简要 说 明 信 用 交易 
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资产 组 合理 论 、 资 产 定价 与 投资 绩效 评价 是 现代 投资 学 的 核心 理论 ， 也 
本 篇 包括 第 


究 、 理 解 和 掌握 的 核心 内 容 之 一 。 


五 章 的 内 容 。 


第 三 章 风险、 收益 与 投资 者 效用 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 了 解 投资 风险 的 定义 和 种 类 ; 掌握 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 
的 定义 和 区 别 ; 学 会 衡量 单一 资产 和 资产 组 合 的 风险 与 收益 ; 了 解 投资 者 风险 偏好 的 类 型 ; 
掌握 投资 者 无 差异 曲线 的 特征 。 

【关键 概念 】 

系统 性 风险 ” 非 系 统 性 风险 ” 持 有 期 收益 率 ” 协 方差 (Cov(%i,%)) 相关 系数 (万 ) 
无 差异 曲线 ”投资 者 风险 偏好 


投资 学 的 一 个 基本 理念 是 风险 与 收益 的 最 优 匹配 。 对 理性 的 投资 者 而 言 ， 风 险 与 收益 
的 最 优 匹 配 是 在 一 定 风险 条 件 下 追求 更 高 的 收益 ， 在 一 定 收益 条 件 下 追求 更 低 的 风险 。 对 
投资 者 风险 偏好 的 掌握 以 及 对 风险 与 收益 的 量化 ， 是 构建 资产 组 合 时 首先 要 解决 的 一 个 基 
础 问题 。 本 章 在 界定 、 阐 明 投资 风险 的 概念 及 分 类 的 基础 上 ， 分 别 研究 了 单一 资产 和 组 合 
资产 的 风险 与 收益 的 计量 ， 并 分 析 了 投资 者 的 风险 偏好 与 效用 。 


第 一 节 ”投资 风险 的 定义 和 种 类 
一 、 投 资 风险 的 定义 


投资 风险 (Investment Risk)， 是 指 投 资 活动 中 实际 收益 率 的 不 确定 性 (Uncertainty)， 这 样 
的 不 确定 通常 是 指 投资 损失 频率 (Loss Frequency) 和 损失 程度 (Loss Severity) 的 大 小 。 因 此 ， 
投资 风险 不 等 于 投资 损失 ， 但 在 多 数 情况 下 所 提 的 风险 指 的 是 损失 。 风 险 不 一 定 是 坏事 ， 
它 既 有 损失 的 可 能 性 ， 更 是 收益 的 重要 来 源 ; 在 某 种 程度 上 ， 风 险 与 收益 是 共同 存在 的 。 
我 们 要 做 的 是 利用 风险 ， 如 何 把 损失 、 获 利 的 大 小 和 概率 测算 出 来 并 朝 对 自己 有 利 的 一 方 
调整 ， 这 就 看 你 的 本 事 了 。 还 可 以 制定 无 风险 套利 策略 ， 就 像 用 刀 切 菜 ， 切 得 厚薄 均匀 又 
不 能 伤 到 自己 。 

投资 活动 中 存在 各 种 各 样 的 风险 ， 如 市 场 风险 、 运 营 风险 、 操 作风 险 、 流 动 性 风险 等 ， 
根据 不 同 的 分 类 标准 又 可 分 为 不 同 的 种 类 ， 如 风险 的 来 源 、 产 生 的 影响 等 。 在 证 券 投 资中 ， 
按 风 险 是 否 可 分 散 可 分 为 系统 性 风险 和 非 系 统 性 风险 。 

总 风险 由 系统 性 风险 (Systematic Risk) 和 非 系统 性 风险 (Unsystematic Risk) 两 大 类 组 成 。 

(1) 总 风险 = 非 系统 性 风险 + 系统 性 风险 。 


(2) 这 里 


收益 率 的 标准 差 衡量 风险 ” 。 


(3) 随 着 
此 可 知 ， 组 合 
过 成 本 效益 的 


纪 


吕 


日 合 中 证 券 数量 的 增加 ， 非 系统 性 风险 降低 ， 而 且 降 低 的 速度 逐渐 减 小。 由 


非 系统 性 风险 


ph 证 券 的 数量 要 适量 ， 不 是 越 多 越 好 ， 增 加 证 券 边 际 效 用 的 递减 ， 一 般 可 通 
比较 来 确定 组 合 中 证 券 个 数 的 选择 (参见 图 3.1)。 
组 合 收益 率 的 标准 差 


| 系统 性 风险 


组 合 中 证 券 的 数量 


3.1 证 券 投 资 的 风险 


二 、 系 统 性 风险 


(一 ) 系 统 性 风险 的 概念 
系统 性 风险 (Systematic Risk) 是 指 由 于 某 些 全 局 性 因素 引起 投资 收益 的 可 能 变动 ， 这 些 


(1) 全 局 性 因 


因素 会 对 所 有 的 证 券 产 生 影响 ， 是 不 可 回 


(2) 投资 收益 一 一 可 能 变动 ， 也 可 能 不 变 。 


(3) 所 有 证 券 一 一 是 处 于 市 场 中 的 每 一 个 证 券 。 对 于 存在 经 济 危 机 时 收益 好 于 市 场 甚至 
大 幅 上 涨 的 证 券 ， 是 因为 其 非 系 统 性 因素 回报 战胜 了 系统 性 因素 的 不 利 影响 ， 在 市 场 正常 


的 情况 下 ， 该 证 券 可 能 表现 得 更 好 。 


(4) 影响 
维度 的 。 


避 与 不 可 分 散 的 风险 。 其 内 涵 包 括 下 述 各 点 。 
素 一 一 指 整 体 政治 、 经 济 、 社 会 、 文 化 等 公司 外 部 环境 因素 。 


对 不 同 证 券 或 在 同一 证 券 的 不 同时 期 , 这 个 影响 不 一 定 相 同 , 是 多 方向 多 


(5) 不 可 回避 风险 一 一 系统 性 风险 的 诱因 多 发 生 在 企业 等 经 济 实体 外 部 , 企业 难以 控制 
和 回避 ， 但 可 以 采取 有 效 的 措施 减弱 其 影响 。 
(6) 不 可 分 散 风 险 一 一 相同 因素 会 对 所 有 公司 产生 不 同 程度 的 影响 , 并 且 该 影响 不 能 通 
过 多 样 化 投资 来 分 散 。 


(二 ) 系 统 性 风险 的 种 类 


系统 性 风险 包括 市 场 风险 、 政 策 风 险 、 利 率 风险 、 通 胀 风险 等 。 
(1) 市 场 风险 (Market Risk) 是 指 由 于 证 券 市 场 长 期 趋势 变动 而 带 来 的 风险 , 是 证 券 投 资 


@ 用 标准 差 (或 者 均值 一 方差 ) 衡 量 风险 的 方法 是 过 去 常用 的 计算 最 简单 的 方法 。 它 有 几 个 缺点 : a. 把 
收益 高 于 均值 部 分 的 偏差 也 计 入 风险 ; b. 以 收益 均值 作为 
适合 用 来 描述 小 概率 事件 发 生 所 导致 的 巨大 损失 ， 而 金融 市 场 中 的 “ 黑 天 鹅 ” 产 生 的 极端 风险 影响 巨大 。 
较 先进 的 风险 度量 方法 有 VaR 模型 、ES 模型 、CVaR 模型 、 一 致 性 风险 度量 模型 、 谱 风险 度量 模型 等 
可 以 上 网 了 解 一 下 。 引 用 自 http: //finance. ifeng. com/a/20140331/12018700_0. shtml 凤凰 财经 ， 格 上 理财 。 


加 


报 基准 ,与 事实 不 符 ; c. 只 考虑 平均 偏差 ,不 
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第 三 章 ， 风 险 、 收 益 与 投资 者 效 


活动 中 最 普遍 、 最 常见 的 风险 。 市 场 风 险 在 这 里 是 指 由 证 券 价格 的 涨 落 直 接 引起 的 ， 是 证 
券 投 资 活动 中 最 普遍 、 最 常见 的 风险 。 当 对 市 场 整体 价值 高 估 时 ， 市 场 风险 将 加 大 。 对 于 
投资 者 来 说 ， 系 统 性 风险 是 无 法 消除 的 ， 投 资 者 无 法 通过 分 散 化 的 投资 组 合 进行 防范 ， 但 
可 以 通过 控制 资金 调整 风险 资产 投资 的 比例 ， 采 用 对 冲 以 及 清仓 等 方式 ， 减 弱 系 统 性 风险 
的 影响 。 
(2) 政策 风险 (Policy Risk)。 政 府 的 经 济 政策 和 管理 措施 的 变化 ， 可 以 影响 到 公司 的 日 
常 运营 和 经 营利 润 ， 进 而 影响 投资 收益 ; 证券 交 易 政策 的 变化 ， 可 以 直接 影响 到 证 券 的 价 
格 和 投资 收益 。 而 一 些 看 似 无 关 的 政策 变化 ， 比 如 对 于 私人 购房 的 政策 ， 可 能 影响 证 券 市 
场 的 资金 供求 关系 。 因 此 ， 经 济 政 策 、 法 规 出 台 或 调整 ， 对 证 券 市 场 会 有 一 定 影响 ， 如 果 
这 种 影响 较 大 时 ， 会 引起 市 场 整体 的 较 大 波动 ， 比 如 ，2016 年 1 月 的 股市 熔断 机 制 、2016 
年 3 月 1 日 起 施行 的 股票 发 行 注册 制 。 由 此 可 见 ， 政 策 、 局 势 稳 定 的 意义 ， 政 策 风险 是 国 
家 风险 ( 像 英国 脱 欧 、 美 国 大 选 、 印 度 取 消 大 额 货币 等 ) 的 一 个 方面 。 
(3) 利率 风险 (Interest Rate Risk)。 市 场 价格 的 变化 随时 受 市 场 利率 水 平 的 影响 。 利 率 与 
证 券 价格 一 般 呈 相 反方 向 变化 ， 即 利率 提高 ， 证 券 价格 下 降 ， 利率 下 降 ， 证 券 价格 上 涨 。 
另外 ， 市 场 利率 的 提高 一 般 可 使 股市 资金 供给 减少 (可 以 查阅 对 比 一 下 央行 加 息 时 股市 的 量 
价 变化 及 美联储 加 息 时 的 市 场 反 应 )。 
(4) 通胀 风险 (Inflation Risk)。 由 于 通货 膨胀 、 货 币 贬值 ， 同 样 金额 的 资金 ， 未 必 能 买 
到 过 去 同样 价格 的 商品 。 这 种 物价 的 变化 带 来 了 资金 实际 购买 力 的 不 确定 性 ， 称 为 通胀 风 
险 ， 或 购买 力 风 险 。 在 通货 膨胀 情况 下 ， 企 业 生产 经 营 外 部 条 件 亚 化， 购买力 风险 难以 回 
避 ， 货 币 贬 值 ， 货 币 购买 力 水 平 下 降 ， 投 资 者 的 实际 收益 率 下 降 。 
实际 收益 率 = 名 义 收益 率 -通货 膨胀 率 。 


(三 )8 系数 一 衡量 系统 性 风险 


某 证 券 的 系统 性 风险 ， 可 以 用 该 证 券 的 收益 率 与 市 场 收 益 率 之 间 的 关系 有 系数 衡量 。 
pp 表示 单个 证 券 的 o 系数， 计算 公式 为 


Om Ss 
B=—=pn (3-1) 
Lo Oo 


其 中 ，o 表 示 证券 收 益 率 的 标准 差 ，0 表示 市 场 收益 率 的 标准 差 ，p, 表 示 0 与 0 

之 间 的 相关 系数 ， ,表示 与 0, 之 间 的 协 方差。 0 = p00,。 

可 以 思考 一 下 有 为 什么 要 用 标准 差 和 相关 系数 来 计算 ， 而 不 是 用 收益 率 、 价 格 等 其 他 

的 数据 。 

用 表示 证 券 组 合 的 系数 ， 等 于 组 合 中 各 证 券 8 系数 的 加 权 平 均 ， 计 算 公式 为 
BXB G2) 

其 中 ， 也 表示 组 合 中 证 券 的 实际 价值 w (市场 价 值 ) 占 组 全 总 价值 w 的 权重 ， 


Vv 
i 
x, ee 
的 


如 果 某 证 券 或 证 券 组 合 的 6=1 ， 则 其 系统 性 风险 与 市 场 风 险 一 致 ; 如 果 B >1， 则 其 系 
统 性 风险 大 于 市 场 风 险 ; 如果 <1， 则 其 系统 性 风险 小 于 市 场 风险 。 当 B=0 时 ， 无 系统 


二 


投资 学 
性 风险 ， 只 获得 无 风险 收益 (一 般 认 为 国债 ， 银 行 间 同 业 拆借 的 收益 率 )。 如 果 B<0 呢 ? 如 


D 


果 B<0， 则 p<0， 这 个 资产 是 很 好 的 系统 性 风险 对 冲 工具 ， 目 前 实际 市 场 上 没有 这 样 的 
资产 ， 黄 金 被 认为 与 各 资产 的 相关 性 很 低 。 

我 们 这 里 要 注意 的 是 ，B 值 的 大 小 本 身 并 无 好 坏 之 分 ， 要 视 投 资 偏好 和 投资 策略 而 定 。 
一 方面 ， 理 论 上 承担 的 风险 越 高 ， 可 能 获得 的 收益 越 高 ， 另 一 方面 ， 不 同 投资 者 或 机 构 对 
风险 的 偏好 和 投资 目标 不 同 , 若 投资 策略 是 风险 厌恶 型 , 则 其 组 合 的 有 值 应 小 于 1, 此 时 >1 
的 组 合 是 表现 差 的 ， 它 把 资金 暴露 在 更 多 风险 下 了 (暴露 了 更 多 的 风险 头寸 )。 


三 、 非 系统 性 风险 


(一 ) 非 系统 性 风险 的 概念 


非 系 统 性 风险 (Unsystematic Risk) 是 指 只 对 某 个 行业 或 个 别 公司 的 证 券 产 生 影响 的 风 
险 ， 其 通常 是 由 某 一 特殊 因素 引起 的 ， 与 整个 证 券 市 场 不 存在 系统 、 全 面 的 联系 。 

(1) 特殊 因素 一 一 如 苹果 三 星 的 专利 诉讼 、 三 星 手机 电池 爆炸 、 乐 视 的 资金 流 断 裂 、 钢 
铁 行 业 产能 过 剩 等 。 

(2) 这 种 风险 可 以 通过 分 散 投资 来 消化 ， 又 可 称 为 可 分 散 风 险 或 可 回避 风险 。 

(3) 非 系统 性 风险 包括 信用 风险 、 经 营 风险 和 财务 风险 。 

(4) 如 果 市 场 是 有 效 的 ，? 则 整个 证 券 市 场 可 看 作 是 “市 场 组 合 ”(Market Portfolio)。 此 
市 场 组 合 的 非 系统 性 风险 被 认为 是 0， 此 市 场 组 合 仍 有 系统 性 风险 ,一般 以 货币 市 场 基金 或 
者 短期 国债 作为 无 风险 资产 的 代表 品 。 


(二 ) 非 系统 性 风险 的 种 类 


(1) 信用 风险 (Credit Risk)， 又 称 违约 风险 ， 是 指 借款 人 、 证 券 发 行人 或 交易 对 方 因 种 
种 原因 ， 不 愿 或 无 力 履行 合同 条 件 而 构成 违约 ， 致 使 银行 、 投 资 者 或 交易 对 方 遭 受 损失 的 
可 能 性 。 

(2) 经 营 风险 (Operational Risk)， 是 指 由 于 公司 经 营 状况 变化 而 引起 熏 利 水 平 改变 ， 从 
而 使 投资 者 预期 收益 下 降 的 风险 。 该 风险 可 能 由 内 部 因素 引起 ， 比 如 公司 经 营 决策 失误 ， 
管理 混乱 等 ， 也 可 能 来 源 于 外 部 因素 ， 比 如 政府 产业 政策 调整 、 竞 争 对 手 实力 变化 等 。 

(3) 财务 风险 (Financial Risk)， 是 指 公司 财务 结构 不 合理 、 融 资 不 当 使 公司 偿 债 能 力 降 
低 而 导致 投资 者 预期 收益 下 降 的 风险 。 财 务 风险 贯穿 于 生产 经 营 的 整个 过 程 ， 可 分 为 筹资 
风险 、 投 资 风险 、 资 金 回收 风险 和 收益 分 配 风险 四 种 类 型 。 


第 二 节 ”单一 资产 的 收益 和 风险 衡量 


首先 我 们 来 看 在 实际 投资 中 对 收益 和 风险 的 计量 。 如 果 是 对 某 一 资产 进行 投资 ， 那 么 
票 的 未 来 收益 和 风险 是 不 可 知 的 ， 就 需要 用 样本 进行 估计 ， 即 通过 计算 样本 平均 值 和 样 


@ 市 场 的 有 效 性 会 在 第 八 章 细 说 。 
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本 标准 差 来 估算 其 收益 和 风险 。 
在 计算 过 程 中 一 般 用 该 股票 历史 收益 为 样本 ， 并 假设 其 收益 的 概率 分 布 不 变 。? 该 资产 
的 样本 平均 值 公式 是 : 


N 
pe 
RE 
N G-3) 
式 中 ，N 为 收益 观察 值 的 数量 ， 通 常 固定 观察 周期 ， 如 几 天 、 几 周 。 
样本 平均 值 与 预期 收益 是 有 差别 的 ， 这 一 差别 就 是 风险 因素 ， 它 可 以 通过 样本 标准 差 
计算 ， 公 式 为 


> 
o=Vo = a G4) 
计算 样本 标准 差 时 ， 请 回忆 统计 学 知识 ， 如 分 母 是 N-1， 则 是 总 体 的 无 偏 估计 。 


通过 上 述 计算 过 程 ， 我 们 即 可 在 实际 投资 中 计量 单一 资产 的 收益 和 风险 。 
一 、 单 一 资产 的 收益 衡量 


衡量 单一 资产 的 收益 ， 可 以 分 为 三 类 ， 即 历史 收益 、 预 期 收益 和 必要 收益 ， 分 别 用 于 
确定 单一 资产 以 往 、 未 来 和 最 低 的 投资 报酬 。 据 此 ， 投 资 收益 率 可 分 为 持 有 期 收益 率 、 预 
期 收益 率 和 必要 收益 率 。 


(一 ) 持 有 期 收益 率 


持 有 期 收益 率 (Holding Period Return) 是 用 于 衡量 资产 以 往 投资 的 收益 率 指标 , 指 在 买 入 
到 卖 出 这 段 特定 期 限 内 持 有 资产 所 能 获得 的 收益 率 。 收 益 额 由 当前 收益 与 资本 利得 两 部 分 
构成 ， 持 有 期 收益 率 等 于 收益 额 占 初始 投资 的 比重 ， 计 算 公 式 为 
D+(P-P.,) 
i 
Ph 
其 中 ，R 为 持 有 期 收益 率 ，t 指 特 定 的 时 间 段 ，D, 是 第 t 期 的 当前 收益 ( 指 中 间 现 金 流 
流入 ， 如 现金 股利 、 利 息 收 入 等 )，P 是 第 1 期 期 末 的 资产 价格 ，P_, 是 第 太 1 期 期 末 的 资产 
价格 ，(P 一 P,) 代表 该 段 时 间 的 资本 利得 。 持 有 期 收益 率 一 般 不 用 年 化 ， 持 有 期 可 以 是 几 
漆 s 如 年。 
【 例 3-1】 假定 某 投资 者 去 年 的 今天 购买 了 1000 股价 格 为 10 元 / 股 的 股票 A， 在 过 去 
一 年 中 投资 者 得 到 0.3 元 / 股 的 现金 股利 ， 并 于 今天 以 12 元 / 股 卖 出 全 部 股票 1000 股 ( 参 
见 图 3.2)， 那 么 ， 持 有 期 收益 率 是 多 少 ? 
解 : 股票 总 收益 =0.3x1000+(12-10)x1000 =2300( 元 ); 
则 年 持 有 期 收益 率 =2300/(10x1000)x100%=23%。 


G3-5) 


@@ 实际 上 资产 收益 率 的 概率 分 布 为 正 态 分 布 ， 资 产 的 价格 分 布 为 对 数 正 态 分 布 。 
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当期 收益 
(300) 


| 末期 市 值 
| (12000) 


es 
3.2 证券 投 资 的 构成 
(二 ) 预 期 收益 率 


预期 收益 率 (Expected Retum) 是 衡量 资产 未 来 投资 收益 的 指标 ， 即 在 不 确定 的 条 件 下 ， 
预测 某 资产 未 来 可 实现 的 收益 率 ， 表 达 式 为 未 来 收益 率 的 期 望 值 ， 也 称 期 望 收 益 率 。 其 计 
算 公式 为 


ER=PR+ PR TH 及 = 六 PR (3-6) 
其 中 ，E(R) 为 预期 收益 率 ，R， 为 第 i 种 可 能 的 收益 率 ，p， 是 收益 率 RR 发 生 的 概率 ， 


yp =1，n 代表 各 种 情况 下 可 能 的 收益 率 的 数目 。 


注意 : 除非 有 指定 说 明 ， 一 般 预 期 收益 率 都 是 年 化 的 。 
【 例 3-2】 某 种 证 券 A 未 来 一 年 的 收益 率 的 可 能 情况 如 表 3.1 所 示 : 


表 3.1 证 券 A 在 不 同 状态 下 的 收益 率 


经 济 状况 收益 率 /% 
繁荣 10.30 
萧条 -8.30 
正常 运行 5.20 


解 : 根据 以 上 数据 即 可 算出 该 投资 的 下 一 年 的 预期 收益 率 : E(R)=0.25x10.30%+0.15x 
(-8.30%6) 上 + 0.60x5.20% = 4.45% 


(三 ) 必 要 收益 率 

必要 收益 率 也 称 最 低 必 要 报酬 率 ， 表 示 投 资 者 对 某 资产 合理 要 求 的 最 低 收益 率 ， 等 于 
无 风险 收益 率 和 风险 收益 率 (对 承担 风险 的 补偿 ) 之 和 , 低 于 这 个 收益 时 投资 者 不 会 投资 此 资 
产 。 其 计算 公式 如 下 : 

必要 收益 率 (R)= 无 风险 收益 率 + 风 险 收益 率 


= 无 风险 收益 率 + 风险 价值 系数 x 标准 高 差 率 
=R,+b:V G3-7) 
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其 中 ， R, 表示 无 风险 收益 率 ，2 为 风险 价值 系数 ， 太 为 标准 离 差 率 。 

在 资本 资产 定价 模型 "的 理论 框架 下 ， 假 设 市 场 是 均衡 的 ， 则 资本 资产 定价 模型 还 可 描 
述 为 : 预期 收益 率 = 必 要 收益 率 。 

及 =Rr+DCR 一 Rr) (3-8) 

其 中 ，Ry 为 无 风险 报酬 率 ，R， 为 平均 风险 股票 报酬 率 ，p 为 风险 价值 系数 ，R -Rj 
是 市 场 风险 溢价 (Market Risk Premium)， 是 指 市 场 组 合 超过 无 风险 资产 收益 的 预期 收益 ， 这 
一 溢价 为 投资 的 系统 性 风险 提供 了 补偿 。 

对 于 债券 投资 ， 它 的 收益 率 必须 补偿 : @ 货 币 纯 时 间 价 值 ， 即 真实 的 无 风险 收益 率 Rj 
@ 该 时 期 的 预期 通货 膨胀 率 x*; @ 风 险 溢价 R,， 承 担 风险 的 补偿 。 一 般 情 况 下 ， 必 要 收益 
率 包含 但 不 限于 以 上 三 种 回报 ， 因 为 必要 收益 率 表 达 的 是 投资 者 的 主观 意愿 ， 实 际 投资 中 
会 有 许多 变化 ， 大 家 可 以 自己 思考 一 下 自己 投资 的 意愿 会 受 哪些 因素 的 影响 。 

债券 投资 必要 收益 率 : 


R=R,+x" +R, (3-9) 
其 中 ，R， 为 无 风险 报酬 率 ，R。 为 风险 溢价，x” 为 预期 通货 膨胀 率 。 


(四 ) 几 个 收益 率 ” 的 比较 


(1) 除 持 有 期 收益 率 计算 时 不 考虑 投资 时 间 ， 不 用 年 化 外 ， 没 有 特殊 说 明 的 其 他 收益 
率 一 般 都 默认 是 年 化 的 。 

(2) 历史 收益 率 可 以 是 已 经 发 生 的 历史 时 期 内 的 任 一 特定 时 间 段 (使 用 时 需 标 明 时 间 ) 
的 收益 率 ， 而 持 有 期 收益 率 只 是 持 有 资产 的 这 一 时 段 的 收益 率 。 

(3) 必要 收益 率 和 期 望 收益 率 均 未 实现 ， 历 史 收益 率 和 持 有 期 收益 率 是 实际 发 生 的 已 
实现 收益 率 (Realized Return)。 

(4) 期 望 收益 率 # 平 均 收益 率 ， 计 算 期 望 收益 时 的 权重 可 以 相等 但 多 数 情况 下 是 不 等 
的 ， 比 如 已 发 生 概率 p,、 不 同 的 重要 性 权重 或 市 场 价值 比重 w, 等 ， 而 平均 收益 的 权重 都 相 
等 ， 为 TI/Ns 

(5) 无 风险 收益 率 (Risk-free Returm) 是 指 把 资金 投资 于 一 个 没有 任何 风险 的 投资 对 象 所 
E 得 到 的 收益 率 ， 通 常 指 没有 信用 风险 和 市 场 风 险 。 投 资 者 一 般 会 把 这 一 收益 率 作为 基本 
收益 ， 再 考虑 可 能 出 现 的 各 种 风险 。 

无 风险 收益 率 的 确定 在 基金 业绩 评价 中 具有 非常 重要 的 作用 。 理 论 上 , 无 风险 收益 率 = 
资金 时 间 价 值 (纯利 率 )+ 通 货 膨 胀 补偿 率 ， 其 收益 确定 而 风险 为 零 。 但 实际 上 ， 货 币 的 时 间 
价值 和 通货 膨胀 率 都 是 不 确定 的 ， 可 作为 无 风险 收益 率 的 参考 利率 有 短期 国债 收益 率 、 银 
行 间 同 业 拆借 利率 (LIBOR、SHIBOR)、 银 行 存款 利率 等 。 各 投资 主体 根据 自己 不 同 的 目的 ， 
可 以 选择 不 同 的 参考 利率 。 在 国际 上 ， 一 般 都 采用 短期 国债 收益 率 作为 市 场 无 风险 收益 率 。 

以 无 风险 收益 率 为 收益 的 资产 可 称 为 无 风险 资产 (Risk-free Asseb, 一 般 以 货币 市 场 基金 
或 者 短期 国债 作为 无 风险 资产 的 代表 品 。 


Q@ 资本 资产 定价 模型 在 第 五 章 中 详细 介绍 ， 在 这 里 先 了 解 一 下 。 
@ 包括 历史 收益 率 、 持 有 期 收益 率 、 必 要 收益 率 、 期 望 收益 率 、 平 均 收益 率 、 无 风险 收益 率 。 


@ 


【 例 3-3】 收 益 率 一 一 算术 平均 与 几何 平均 。 

某 股票 的 市 场 价值 在 第 一 年 年 初时 为 100 元 ， 到 了 年 底 股价 上 升 至 200 元 ， 但 在 第 二 
年 年 末 跌 至 100 元 。 假 设 这 期 间 该 股票 没有 发 过 股息 ， 计 算 该 股票 这 两 年 的 算术 平均 收益 
率 和 几何 平均 收益 率 。 

解 : 第 一 年 的 投资 收益 率 为 100%， 第 二 年 的 投资 收益 率 为 -50%((100-200)/200)。 
算术 平均 收益 率 =[100%+( 一 50%)]/2=25% ; 

几何 平均 收益 率 =VYQ+100%)(1 一 50%) -1=0; 几何 平均 收益 率 与 实际 相符 ， 即 2 年 的 
平均 收益 率 为 0。 

由 以 上 例子 可 知 ， 算 术 平 均 收益 率 大 于 几何 平均 收益 率 。 收 益 波动 越 大 ， 这 种 偏差 越 
月 显 ， 只 有 在 整个 投资 期 各 期 的 收益 率 都 相等 的 情况 下 ， 这 两 种 平均 收益 率 才 可 能 是 一 致 
的 。 这 其 中 更 深层 的 原理 大 家 可 以 在 网 上 查找 。 

资产 价格 可 由 算术 平均 计算 均值 ， 资 产 收益 率 需 要 用 几何 平均 计算 。 


二 、 单 一 资产 风险 的 衡量 


一 般 将 风险 定义 为 实际 收益 (Realistic Return) 对 预期 收益 (Expected Return) 的 偏离 ， 单 一 
资产 的 风险 可 以 用 预期 收益 的 方差 或 标准 差 来 衡量 ， 在 数值 计算 中 ， 一 般 用 标准 差 表示 风 
险 ， 原 因 有 两 个 ，@ 在 计算 各 类 比率 时 的 量 纲 对 应 ，@ 波 动 性 表示 风险 ， 波 动 性 的 英文 
Volatility 对 应 的 是 标准 差 ， 而 方差 英文 是 Variance。 其 计算 公式 为 


吓 = 六- EC G-10) 


| 


o=Yo -人 op -EC G-11) 


其 中 ， 呈 是 收益 率 ; 发 生 的 概率 ，E(;;) 是 期 望 收益 率 ，n 代表 各 种 情况 下 预期 收益 率 
的 数目 。 

标准 差 的 统计 学 含义 ; 假设 金融 资产 收益 率 服从 正 态 分 布 ，" 此 时 2/3 的 收益 率 在 
E(n,)+o, 范围 内 ， 约 95% 的 收益 率 在 E(1;) 土 20, 范围 内 。 标 准 差 在 金融 学 中 的 含义 是 : 标准 
差 越 大 ， 随 机 变量 收益 率 ; 相对 期 望 收益 率 E(1;) 的 偏离 程度 越 大 ， 收 益 的 不 确定 性 越 大 。 
所 以 常用 收益 标准 差 衡量 投资 风险 的 大 小 。 

【 例 3-4】 假定 某 投资 者 购买 了 一 手 某 股票 A, 初始 价格 为 100 元 / 股 , 持 有 期 为 2 年 ， 
期 间 现金 红利 为 4 元 / 股 ， 预 期 股票 价格 在 不 同 经 济 运行 状态 下 有 如 表 3.2 所 示 三 种 风险 ， 
求 各 种 风险 下 的 收益 率 ， 并 求 该 股票 A 的 期 望 收 益 和 标准 差 。 


表 3.2 一 个 假设 的 股票 投资 


经 济 状态 经 济 请 条 
概率 0.15 
期 末 价 /( 元 / 股 ) 70 


@ 在 理想 状态 下 ， 即 市 场 无 摩擦 ， 无 各 类 费用 的 情况 下 ， 金 融资 产 价格 服从 对 数 正 态 分 布 ， 金 融资 
产 收 益 率 服从 正 态 分 布 。 但 实际 上 收益 率 的 分 布 是 左 偏 和 厚 尾 的 ， 详 细 内 容 请 上 网 查找 资料 (回忆 统计 学 中 
的 偏 度 和 峰 度 )。 
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解 : 设 直 六 大 分 别 为 经 济 繁荣 、 正 常 运行 和 经 济 萧 条 状态 下 的 收益 率 。 则 
二 = /50+4)1100 -1=24.10% 
廊 =\/dQ20+41100-1=11.36% 
六 = (70+4 和 1100 -1=-13.98% 
根据 预期 收益 率 计算 公式 : 
E(r)=0.35x24.10% +0.5x11.36%+0.15x(-13.98%) =12.02% 
再 根据 标准 差 的 计算 公式 : 
Go =V0.35x(24.10% —12.02%)? + 0.5x(11.36% —12.02%)? + 0.15x(—13.98% —12.02%)? 
=0.1236 
注意 : (1) 持 有 期 为 2 年 ， 计 算 的 收益 率 和 标准 差 都 需要 年 化 。 
(2) 不 同 的 时 期 有 不 同 的 市 场 情况 ， 股 票 A 获得 正 收益 的 概率 是 0.85 大 于 损失 的 概率 
0.15， 期 望 收益 为 年 化 12.02%， 可 以 买 入 。 
(3) 结合 实际 ， 预 测 各 种 可 能 出 现 的 情况 ,发 生 的 概率 及 预期 价格 是 解决 问题 的 关键 和 
难点 ， 大 家 可 以 思考 一 下 如 何 预测 这 些 值 ?。 


三 、 变 异 系数 


变异 系数 (Coefficient of Variation，CV)， 又 称 “ 标 准 差 率 ”， 是 衡量 各 观测 值 变异 程度 
的 另 一 个 统计 量 。 当 进行 两 个 或 多 个 资料 变异 程度 的 比较 时 ， 如 果 度 量 单位 与 平均 数 相同 ， 
可 以 直接 利用 标准 差 来 比较 。 如 果 单 位 和 (或 ) 平 均 数 不 同时 ， 比 较 其 变异 程度 就 不 能 采用 标 
准 差 ， 而 需 采 用 标准 差 与 平均 数 的 比值 (相对 值 ) 来 比较 。 
变异 系数 可 以 消除 单位 和 (或 平均 数 不 同 对 两 个 或 多 个 资料 变异 程度 比较 的 影响 。 
变异 系数 越 小 ， 变 异 ( 偏 离 ) 程 度 越 小 ， 风 险 也 就 越 小 ， 反 之 ， 变 异 系 数 越 大 ， 变 异 ( 偏 
离 ) 程 度 越 大 ， 风 险 也 就 越 大 。 
在 金融 学 中 ， 变 异 系数 计算 的 是 单位 收益 所 承担 的 风险 。 变 异 系数 的 值 越 大 ， 表 明 单 
位 收益 所 承担 的 风险 越 大 。 变 异 系数 是 我 们 进行 资产 投资 的 一 个 重要 原则 和 指标 。 
ww_ Ar _ 标准 差 
变异 系数 CV = 期望 收 益 率 (3-12) 
【 例 3-5】 用 变异 系数 评估 投资 项 目 。 
假定 项 目 A、B 的 收益 率 和 标准 差 如 表 3.3 所 示 。 


表 3.3 项 目 A、B 的 收益 率 和 标准 差 


项 目 B 
收益 率 0.07 
标准 差 0.12 


@ 预测 并 不 是 越 精确 越 好 ， 预 测 情况 往往 随 着 市 场 和 事件 而 改变 ， 这 里 的 思想 涉及 量子 力学 的 海 森 
堡 测 不 准 原理 和 混沌 理论 。 


@ 


内 
投资 学 


通过 分 别 计算 上 例 中 A、B 项 目的 变异 系数 从 中 选择 出 较 优 项 目 。 
解 : 


由 计算 结果 可 见 ， 项 目 A 的 变异 系数 低 于 项 目 B 的 变异 系数 ， 所 以 项 目 A 更 优 。 


第 三 节 组合 资产 的 收益 和 风险 的 衡量 


“不 要 把 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ”告诉 我 们 在 投资 时 必须 进行 组 合 投资 ， 那 么 你 需 

对 以 下 问题 通过 查阅 资料 进行 深入 思考 : 中 如 何 判断 某 投 资 组 合 收益 优 于 单一 资产 ， 优 于 
程度 是 多 少 ; 四 如 何 使 组 合 的 收益 优 于 单一 资产 ， 如 何 使 这 种 优势 最 大 化 ; 图 如 何 构建 这 
样 的 组 合 ， 即 如 何 选择 组 合 中 的 资产 及 各 资产 在 组 合 中 的 比重 怎么 确定 ;四 如 何 应 对 市 场 
变化 调整 组 合 ， 使 组 合 收益 在 各 种 市 场 情 况 下 表现 优秀 ， 即 熟知 各 种 可 能 、 洞 察 市 场 变化 、 
调整 组 合 仓位 、 决 定 买 入 卖 出 点 等 。 要 管理 好 一 个 资产 组 合 需要 考虑 很 多 方面 的 问题 ， 要 
赁 踏实 的 基础 和 过 硬 的 实力 去 解决 一 系列 问题 。 这 节 我 们 只 讨论 第 一 个 小 问题 ， 余 下 问题 
需要 同学 们 去 搜集 资料 了 解 并 深入 思考 。 


一 、 资 产 组 合 的 收益 


对 组 合资 产 的 投资 决策 ， 不 仅 要 考虑 单个 资产 的 收益 和 风险 ， 更 需要 考虑 组 合 整体 的 
收益 和 风险 ， 考 虑 怎么 选择 组 合 中 的 资产 ， 决 定 每 一 资产 在 组 合 中 的 比重 。 

资产 组 合 的 收益 不 是 单一 资产 收益 的 简单 平均 ， 而 是 组 合 中 所 包含 的 各 种 资产 收益 率 
的 加 权 平均 数 (期 望 值 )。 其 计算 公式 为 


E(r,)=SxE(;) G3-13) 
其 中 ， E(r, ) 是 资产 组 合 的 预期 收益 ， E(x;) 是 组 合 中 单一 资产 的 预期 收益 ， 权 数 x 为 


各 资产 的 市 场 价值 占 组 合 总 市 场 价值 的 比率 。 式 中 , 去 |,，2，.…., n; n 是 组 合 中 资产 的 数目 ; 
刀 十 六 十 十 为 =1， 区 也 可 以 用 W(Weighb 表 示 。 
【 例 3-6】 假定 以 股票 A、B、C 构成 一 个 投资 组 合 ， 其 基本 情况 如 表 3.4 所 示 。 


表 3.4 一 个 假设 的 组 合 


预期 收益 率 /% 
占 组 合 比重 /% 
求 该 组 合 的 期 望 收益 率 。 
解 : 该 组 合 期 望 收益 率 =41.6%x5%+28.3%x7%+30.1%x3%=4.964% 
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二 、 资 产 组 合 的 风险 


资产 组 合 的 风险 ， 同 样 可 以 用 方差 和 标准 差 来 表示 。 正 如 资产 组 合 收益 的 计算 一 样 ， 
资产 组 合 的 方差 也 不 是 组 合 中 各 资产 方差 的 简单 相 加 ， 而 是 资产 组 合 的 收益 与 其 预期 收益 
偏离 数 平方 的 期 望 。 其 计算 公式 为 


o:=Elr, -EF (3-14) 
可 推导 : 
= E22, E(,) + [EG )P)} = E02) -2E(,): EG,) +[E(,F 
得 : 

0;=E()-[EG,)T (3-15) 


其 中 ，x, 为 资产 组 合 的 收益 率 ， 这 里 复习 一 下 数理 统计 的 知识 。 
如 果 是 由 n 个 资产 构成 的 组 合 ， 计 算 该 组 合 方差 的 一 般 公式 为 
5 -Yo + Vx Cov,x,) (其 中 ,iz 放 (3-16) 
1 ja 


其 中 ,Cov(%, ,x ) 为 资产 i 与 资产 j 之 间 的 协 方差 ,也 可 表示 为 0, ,ay = Cov(%,,x))= py0,0,。 
注意 : 这 里 的 ij， 当 i 时 ，Cov(%,x))=Cov(%,%)=07。 


所 以 ，o? = 好 半 wx, CovGe,z ) 成 立 。 
i fA 


【 例 3-7】 假设 以 股票 A 和 股票 B 构成 投资 组 合 ， 其 中 x=0.30，o,=0.25，x2 =0.70， 
0, =0.22， 且 ,=0.01， 计 算 该 组 合 的 方差 。 

解 : o? =0.302x0.252+0.30x0.70x0.01x0.25x0.22+0.70?x0.222+0.70x0.30 

x0.01x0.25x0.22 
=0. 029572 

0, =Vaz =0.1720 
计算 结果 可 知 ， 此 组 合 的 风险 小 于 任 一 组 成 股票 的 风险 。 

组 合 的 分 散 化 效果 : @ 任 意 组 合 的 标准 差 一 定 小 于 组 合 中 单一 资产 最 大 的 标准 差 (极端 
思维 ); @ 组 合 降低 风险 的 程度 与 资产 间 相 关系 数 、 资 产 在 组 合 中 的 权重 等 因素 相关 ; @ 组 
合 中 存在 一 组 资产 最 佳 权重 比例 使 组 合 的 分 散 化 效果 最 好 ; 四 由 负 相 关 资 产 组 成 的 资产 组 
合 其 风险 一 定 能 达到 小 于 组 合 中 任 一 资产 风险 的 状态 ，@ 理 论 上 ， 只 有 完全 负 相 关 的 资产 
才能 把 风险 完全 分 散 ， 但 是 实际 上 并 不 存在 完全 负 相关 的 资产 ， 大 家 可 以 查 一 下 黄金 、 债 
券 和 股市 的 价格 数据 并 用 Excel、Eviews 等 统计 软件 计算 一 下 它们 的 相关 性 。 寻 找 相关 性 低 
的 资产 在 实践 中 用 处 很 大 ， 值 得 注意 的 是 : 分 散 投资 只 能 减低 风险 对 整体 组 合 的 影响 ， 并 
不 能 将 风险 完全 免除 。 


三 、 协 方差 与 相关 系数 


为 了 获得 资产 组 合 最 好 的 分 散 化 效果 ， 进 行 最 优 的 资产 配置 ， 不 仅 要 考虑 单一 资产 本 
身 风 险 与 收益 的 大 小 ， 而 且 要 重视 各 资产 收益 率 之 间 的 相互 关系 ， 这 种 相互 关系 在 这 里 可 


@ 


以 用 协 方差 和 相关 系数 衡量 。 
协 方差 (Covariance) 表 示 两 个 或 更 多 的 随机 变量 之 间 的 相互 关系 ， 在 这 里 用 于 揭示 资产 
组 合 中 两 种 或 多 种 资产 期 望 收益 率 之 间 的 相互 关系 。 设 两 资产 x ，z 为 两 个 随机 变量 ， 则 
它们 之 间 的 协 方差 为 


as = Cov(%) = EC ~ EG -EC 
即 ,，Cov(%,%)= E(xx,)— E(x)E(x,) (3-17) 
车 0,, =0， 则 两 资产 不 相关 ; 车 0,, > 0 ， 则 两 资产 正 相关 ， 即 一 个 资产 价格 上 升 ， 另 
一 个 资产 价格 上 升 的 趋势 增强 ， 若 cs <0， 则 两 资产 负 相关 ， 即 一 个 资产 价格 上 升 ， 另 一 
个 资产 价格 下 降 的 趋势 增强 。 
协 方差 描述 了 两 个 随机 变量 之 间 的 相关 状态 ， 即 是 正 相 关 、 负 相关 或 不 相关 。 但 是 由 
于 受到 变量 标准 差 大 小 的 影响 ， 它 不 能 说 明 变量 间 的 相关 程度 ， 因 此 引进 了 相关 系数 
(Correlation Coefficient)。 


相关 系数 的 计算 公式 : 


pj =— (3-18) 
0,0, 


忆 为 资产 i 与 j 的 相关 系数 ， 取 值 介 于 1 和 -1 之 间 ; 正 号 表示 正 相关 ， 负 号 表示 负 相 
关 ; 相关 系数 越 大 ， 资 产 间 相关 程度 越 高 ， 变 化 情况 越 相似 ， 组 合 中 风险 的 分 散 化 效果 越 
低 。 当 p, =1 时 , 表示 两 个 资产 完全 正 相关 , 即 变 动 方向 一 致 且 变动 程度 相同 ; 当 = 一 1 时 ， 
表示 两 个 资产 完全 负 相 关 ， 即 变动 程度 相同 但 方向 相反 ， 当 p, =0 时 ， 两 个 资产 的 收益 变 
动 完全 不 相关 ， 如 图 3.3(a)、 图 3.3(b)、 图 3.3(c) 所 示 。 


x2 x x2 
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图 3.3 资产 的 相关 性 

不 同 资产 之 间 的 相关 系数 对 资产 组 合 的 风险 有 重大 影响 。 如 果 由 两 个 资产 构成 一 个 资 

产 组 合 ， 则 该 组 合 的 方差 可 表述 为 : 
本 一 车 加 于 0 2 二 避 (3-19) 

由 公式 可 见 ， 当 资产 的 权重 和 方差 既定 时 ， 相 关系 数 越 大 ， 组 合 的 方差 越 大 ， 风 险 越 
大 。 所 以 ， 在 实际 投资 中 ， 寻 找 相关 性 小 的 资产 对 组 合 投资 起 着 重要 作用 。 大 家 可 以 思考 
一 下 什么 样 的 资产 相关 性 较 小 ， 在 实际 投资 中 应 该 怎么 操作 。 

下 面 对 公 式 os = 尺 o? + 总 02 +2%%Po010; 进行 推导 : 

首先 回忆 几 个 基础 公式 : ovar(o)=El[o-sG|， @E(a+b)=E(a)+E(b) 

® Cov(a,b)= El(a —E(a))(b—E(b))]= Elab — E(a)E(b)]=E(ab)— E(A)E(D)= p00 

由 @O， 得 
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Var(a +b)=E{[(a+b)—E(a+b)F} 
=E{(a+b) +[E(a)+ EVP -2(a+D)[E(a)+ E(D))} 
=E{a +b +2ab+E’(a)+E*(b)+2E(a)E(b)—2aE(a)— 2aE(b)— 2bE(b) 
_2bE(a)} 
=E{a +E’(a)—2aE(o)} + E{b? + E’(b)—2bE(b)} +2E(ab)+2E(a)E(b) 
2E(A)E(b) —2E(a)E(b) 
=Ela— E(oF + E[b— E(DY +2{E(ab)— E(a)E(D)} 
= Var(a)+ Var(b)+2Cov(a.b) 
ox%,a)=E{x,a— E(x,aF} 
=E{[x,a -x,E(OF} 
=E{x:[a—E(oF} 
=xio"(a) 
同 理 , 令 a=x,a， b=%b5， 则 
02=0(a+b)=0 (x,a+x,b) 
=0°(x,a)+o’(x,b)+2Cov(x,a,x,b) 
=xi0 (a) +xo"(b)+2x,x, po(a)o(b) 
即 o?= 台 0? +202? +2%X,Ps010,， 得 证 。 
注意 : 
(1) 不 相关 不 等 于 相互 独立 ， 相 关系 数 表示 的 是 线性 关系 ， 不 相关 只 说 明 没有 线性 关 
但 可 能 有 别 的 关系 。 
(2) 两 个 服从 正 态 分 布 的 随机 变量 ， 如 果 不 相关 就 一 定 相互 独立 ， 即 对 正 态 变量 而 言 ， 
相互 独立 与 不 相关 是 互 为 充 要 条 件 的 。 

(3) 资产 间 的 相关 性 是 会 变化 的 ， 使 资产 间 相 关 性 发 生变 化 的 因素 有 很 多 ， 如 技术 的 
发 展 、 新 产品 的 发 明 、 新 能 源 的 开发 、 新 政策 的 出 台 、 经 济 周期 性 波动 、 人 们 生活 水 平 的 
变化 等 。 

(4) 在 危机 发 生 时 ， 所 有 资产 间 的 相关 系数 会 剧烈 变化 ， 一 般 会 趋向 于 高 度 正 相关 ， 
所 以 在 实际 操作 时 要 留 有 余地 ， 说 慎 勤 勉 ， 尽 职 尽责 。 

【 例 3-8】 假设 以 股票 A 和 股票 B 构成 投资 组 合 ， 其 中 四 =0. 20，o =0. 18， 且 oo 
=0.01， 则 该 组 合 中 两 资产 的 相关 系数 是 多 少 ? 

解 : p,=0.01/(0.2x0.18)=0.278 


系 


第 四 节 ”投资 者 的 风险 偏好 
一 、 投 资 者 的 风险 偏好 类 型 


风险 偏好 (Risk Preference or Risk Appetite) 是 指 机 构 或 个 体 投 资 者 为 了 实现 投资 目标 在 
承担 风险 的 种 类 、 大 小 等 方面 的 基本 态度 。 风 险 是 一 种 不 确定 性 ， 投 资 实体 面 对 这 种 不 确 
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定性 所 表现 出 的 态度 、 倾 向 便 是 其 风险 偏好 的 具体 体现 。 可 以 依据 投资 者 对 风险 的 态度 ， 
将 投资 者 分 为 风险 厌恶 、 风 险 中 性 和 风险 偏好 三 种 类 型 (参见 图 3.4)。 注 意 ， 这 里 的 投资 者 
均 指 理性 投资 者 。 
险 厌 恶 型 (Risk Averse) 投 资 者 , 在 选择 投资 组 合 时 宁愿 接受 一 个 较 低 的 预期 回报 率 以 
规避 风险 ， 此 时 组 合 的 效用 价值 会 有 所 降低 。 对 于 风险 厌恶 投资 者 来 说 ， 为 了 使 其 承担 一 
定 风险 以 保持 效用 不 变 ， 必 须 给 予 其 更 高 的 预期 收益 。 对 于 此 类 投资 者 来 说 ， 边 际 报酬 可 
随 着 风险 的 增加 而 增加 。 

风险 中 性 (Risk Neutral) 是 相对 于 风险 偏好 和 风险 厌恶 的 概念 , 投资 者 只 按 预 期 收益 率 来 
衡量 组 合 的 效用 ， 对 风险 资产 和 无 风险 资产 拥有 同样 的 偏好 。 对 于 此 类 投资 者 来 说 ， 边 际 
报酬 并 不 随 着 风险 的 变化 而 变化 。 
风险 爱好 者 (Risk Lover)， 也 称 风险 追求 者 (Risk Pursuer)， 他 们 要 求 的 边际 报酬 随 着 风 
险 的 增加 而 减少 , 但 是 边际 报酬 永远 大 于 等 于 0。 试想 一 下 ， 如 果 出 现 边际 报酬 小 于 0 的 情 
况 ， 你 向 风险 追求 者 借 越 多 的 钱 是 不 是 能 还 得 更 少 ， 更 极端 的 情况 ， 是 不 是 在 理想 状态 下 ， 
只 要 你 借 的 钱 足 够 多 就 可 以 不 用 还 了 (参见 图 3.5)。 
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图 3.4 不 同 风险 偏好 类 型 的 无 差异 曲线 
注意 : 三 条 线 与 纵 轴 的 交点 表示 无 风险 报酬 。 
效 忆 (厌恶 进 避 


Ze 


偏好 /冒险 


(R) 


图 3.5 不 同 风险 偏好 类 型 的 边际 效用 曲线 
二 、 投 资 者 无 差异 曲线 
无 差异 曲线 (Indifference Curve) 是 对 一 个 特定 的 投资 者 而 言 ， 根 据 他 对 期 望 收 益 率 和 风 


险 的 匹配 情况 ， 按 照 期 望 收益 率 对 风险 补偿 的 要 求 ， 得 到 的 一 条 曲线 。 无 差异 曲线 代表 给 
投资 者 带 来 同样 满足 程度 的 预期 收益 率 和 风险 的 所 有 组 合 ， 可 以 反映 收益 和 风险 对 投资 者 
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效应 的 影响 程度 。 

(一 ) 无 差异 曲线 斜率 为 正 

据 马 柯 维 茨 (Markowitz) 的 现代 投资 组 合理 论 假设 ， 投 资 者 一 般 具 有 不 满足 性 和 风险 回 
避 的 特征 。 不 满足 性 表示 ， 投 资 者 在 风险 相同 而 收益 不 同 的 两 个 投资 组 合 中 选择 时 ， 会 选 
择 预期 回报 率 高 的 那个 投资 组 合 。 如 图 3.6 所 示 ， 投 资 者 点 A 与 点 B 具有 相同 的 标准 差 ， 
但 投资 点 A 的 收益 率 高 于 投资 点 B， 投 资 者 会 选择 投资 点 A。 而 风险 回避 表示 ， 投 资 者 在 
收益 相同 而 风险 不 同 的 投资 对 象 中 将 选择 风险 小 的 组 合 。 如 图 3.6 所 示 , 投资 者 点 A 与 点 C 
相 比 ， 收 益 率 相同 ， 但 投资 点 A 的 标准 差 大 于 投资 点 C， 投 资 者 会 选择 点 C。 综 合 来 说 ， 
若 投 资 者 选择 风险 大 的 证 券 ， 必 须要 有 相应 较 高 的 收益 率 作为 对 风险 的 补偿 ， 所 以 无 差异 
1 线 具有 正和 斜率 ， 如 图 3.7 所 示 。 
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图 3.6 比较 A、B、C 三 点 的 效用 图 3.7 无 差异 曲线 


(二 ) 不 同 的 无 差异 曲线 代表 不 同 的 效用 水 平 


同一 投资 者 拥有 无 限 多 条 无 差异 曲线 ， 对 于 任何 一 个 投资 组 合 ， 投 资 者 对 其 偏好 程度 
都 能 与 其 他 组 合 进行 比较 。 由 于 投资 者 对 收益 的 不 满足 性 和 对 风险 的 厌恶 性 两 大 特征 ， 
在 无 差异 曲线 图 中 ， 越 靠近 左上 方 的 无 差异 曲线 代表 的 效用 水 平 越 高 ， 投 资 者 的 目标 是 
尽量 选择 位 于 左上 角 的 组 合 。 有 具体 来 说 ， 给 定 某 一 风险 水 平 ， 越 靠 上 方 的 曲线 对 应 的 期 
望 收 益 率 越 高 ， 效 用 水 平 也 越 高 ， 而 给 定 某 一 期 望 的 收益 率 水 平 ， 越 靠近 左边 的 曲线 对 
应 的 风险 越 小 ， 效 用 水 平 也 越 高 。 因 为 同一 投资 者 对 同一 组 风险 和 收益 的 组 合 只 有 单一 
效用 ， 无 差异 曲线 的 又 一 特征 是 同一 投资 者 在 同一 时 间 、 同 一 地 点 的 任何 两 条 无 差异 曲 
线 不 能 相交 。 

(三 ) 三 种 不 同类 型 的 无 差异 曲线 

无 差异 曲线 的 斜率 代表 风险 和 收益 之 间 的 蔡 代 率 ， 斜 率 越 大 ， 表 明 投资 者 承担 风险 
得 到 的 收益 补偿 越 高 ， 投 资 者 厌恶 风险 的 程度 也 越 强 ;斜率 越 小 ， 则 表明 投资 者 厌恶 风 
险 的 程度 越 轻 。 如 图 3.8 所 示 ，(a) 图 代表 厌恶 程度 高 的 投资 者 的 无 差异 曲线 ;，(c) 图 代表 


风险 厌恶 程度 较 低 的 投资 者 的 无 差异 曲线 ; (b) 图 代表 投资 者 的 风险 厌恶 程度 介 于 前 两 者 
之 间 。 
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3.8 无 差异 曲线 


(四 ) 投 资 者 风险 偏好 的 应 用 


在 实际 投资 活动 中 ， 投 资 的 第 一 步 是 制订 投资 计划 ， 制 订 投资 计划 的 第 一 步 是 确定 投 
资 者 的 风险 偏好 和 风险 承受 能 力 ， 以 便 确 定投 资 目标 。 
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证 券 投资 的 风险 是 指证 券 预 期 收益 变动 的 可 能 性 ， 与 证 券 投 资 相关 的 所 有 风险 统称 为 
总 风险 。 总 风险 由 系统 风险 和 非 系统 风险 两 大 类 组 成 。 
系统 性 风险 是 指 由 于 某 些 全 局 性 因素 引起 投资 收益 的 可 能 变动 ， 这 些 因素 会 以 同样 的 
方式 对 所 有 证 券 的 收益 产生 影响 。 某 个 证 券 面 临 的 系统 性 风险 ， 可 以 用 该 证 券 的 收益 率 与 
市 场 收 益 率 之 间 的 8 系 数 代表 。 用 pp 表示 单个 证 券 的 8 系数 ， 计 算 公 式 : 
B=o, /0 
其 中 ，o, 表示 i 证 券 的 收益 率 与 市 场 收益 率 的 协 方差 ，o 表示 市 场 收益 率 的 方差 。 
用 p, 表 示 证 券 组 合 的 B 系数， 等 于 组 合 中 各 证 券 8 系数 的 加 权 平均 ， 计 算 公式 : 
BXB 
当 某 证 券 或 证 券 组 合 的 8=1 ， 其 系统 性 风险 与 市 场 风险 一 致 ， 当 >1， 其 系统 性 风险 
大 于 市 场 风险 ， 当 p<1， 其 系统 性 风险 小 于 市 场 风 险 。 
收益 和 风险 是 证 券 投资 的 核心 问题 ， 单 一 资产 收益 的 衡量 ， 可 以 分 为 三 类 : 历史 收益 
的 衡量 、 预 期 收益 的 衡量 和 必要 收益 的 衡量 ， 分 别 用 于 确定 单一 资产 的 以 往 投资 收益 、 未 
来 收益 和 最 低 报酬 。 据 此 ， 投 资 收益 率 可 分 为 持 有 期 收益 率 、 预 期 收益 率 和 必要 收益 率 。 
单一 资产 风险 的 衡量 也 包括 两 类 ， 即 历史 的 风险 和 预期 的 风险 的 衡量 ， 前 者 用 于 确定 
单一 资产 以 往 投资 的 风险 ， 后 者 用 于 确定 单一 资产 未 来 的 风险 。 
资产 组 合 的 收益 不 是 单一 资产 收益 的 简单 加 权 ， 而 是 组 合 中 所 包含 的 各 种 资产 收益 率 
的 加 权 平 均 数 。 计 算 公 式 : 


EG,)=PxE() 
资产 组 合 的 风险 ， 同 样 可 以 用 方差 和 标准 差 来 表示 ， 计 算 公式 : 
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o = BE 
如 果 是 由 n 个 资产 构成 的 组 合 ， 计 算 该 组 合 方差 的 一 般 公式 为 : 
区 =T 0 + TTCov ,x,) (其 中 ,iz 


i J=l 


Or = Wo + Wo 
i=1 


协 方差 (covariance) 能 用 于 揭示 资产 组 合 中 两 种 证 券 期 望 收益 率 之 间 的 相互 关系 ; 相关 
系数 (correlation coefficient) 可 以 更 加 直观 地 反映 两 个 随机 变量 间 的 相互 关系 。 

协 方差 的 计算 公式 : 

op =Cov(n,%,)= E(x% — E(xn))(%, — E(x,))] 

即 ， Cov(%,%)= E(x%,)— E(x)E(x,) 

Cov(n,z) 为 资产 1 与 2 的 协 方差 : 如 果 o, > 0， 则 两 种 证 券 收 益 率 的 运动 方向 趋 于 一 
致 ， 它 们 的 风险 只 能 部 分 抵消 ， 如 果 cu <0， 则 两 种 证 券 收 益 率 的 运动 方向 相反 ， 它 们 的 
风险 能 在 一 定 程度 上 相互 抵消 如果 o, =0 ， 则 两 资产 为 不 相关 的 随机 变量 。 

相关 系数 的 计算 公式 : 


p;= 
y Gan 


忆 为 资产 ;与 7 的 相关 系数 ， 取 值 介 于 1 和 -1 之 间 。 当 内 =1 时 ， 表 示 两 个 资产 完全 正 
相关 ， 即 变动 方向 一 致 ， 且 变动 程度 相同 ， 当 p, =-1 时 ， 表 示 两 个 资产 完全 负 相关 ， 即 变 
动 程度 相同 但 方向 相反 ， 当 p, =0 时 ， 两 个 资产 的 收益 变动 完全 不 相关 。 

风险 是 一 种 不 确定 性 ， 投 资 实体 面 对 这 种 不 确定 性 所 表现 出 的 态度 、 倾 向 便 是 其 风险 
偏好 的 具体 体现 。 可 以 依据 投资 者 对 风险 的 态度 ， 将 投资 者 分 为 风险 厌恶 、 风 险 中 性 和 风 
险 偏好 三 种 类 型 。 

无 差异 曲线 代表 给 投资 者 带 来 同样 满足 程度 的 预期 收益 率 和 风险 的 所 有 组 合 ， 可 以 反 
映 收益 和 风险 对 投资 者 效应 的 影响 程度 。 
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一 、 概 念 题 

持 有 期 收益 率 ”几何 平均 持 有 期 收益 率 ”必要 收益 率 ”风险 溢价 ” 非 系统 性 风险 
系统 性 风险 ”风险 厌恶 型 投资 者 

二 、 简 答题 

1. 简 述 风险 与 收益 的 最 优 匹配 。 

2. 如 何 判断 系统 性 风险 ? 

3. 投资 者 风险 偏好 的 类 型 有 哪 几 种 ? 分 别 对 应 怎样 的 无 差异 曲线 ? 
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三 、 计 算 题 
1. 假定 投资 于 某 股 票 ， 初 始 价格 100 元 / 股 ， 持 有 期 1 年 ,现金 红利 为 4 元 / 股 ,预期 该 
股票 价格 在 不 同 经 济 运行 状态 下 有 表 3.5 三 种 可 能 , 求 各 种 可 能 下 的 收益 率 ， 并 求 该 股票 的 
期 望 收益 和 方差 。 
表 3.5 一 个 假设 的 股票 投资 


概率 0.25 
期 末 价 /( 元 / 股 ) 了 


2. 假设 由 两 项 资产 构成 投资 组 合 ， 坟 =0.20，o,=0.30，x=0.60，o,=0.20, 上 且 
ai =0.01， 请 计算 两 资产 的 相关 系数 ; 并 对 计算 结果 进行 简要 分 析 。 
3. 假设 我 们 以 三 只 股票 构建 投资 组 合 ， 其 基本 情况 如 表 3.6 所 示 。 计 算 该 组 合 的 期 户 
收益 率 。 
表 3.6 一 个 假设 的 组 合 


组 合 中 的 证 券 
组 合 中 股份 / 股 


初始 买 入 价 /( 元 / 股 
期 望 收益 率 /% 


4. 某 一 股票 A 的 七 个 状态 的 收益 率 及 概率 分 布 如 表 3.7 所 示 ， 计 算 该 股票 的 期 望 收益 
率 和 标准 差 。 
表 3.7 ”股票 A 七 个 状态 的 收益 率 及 概率 分 布 


状态 收益 率 /% 概 率 
1 -30 0.20 
2 -20 0.10 
3 -10 0.15 
4 0 0.25 
5 10 0.15 
6 20 0.10 
人 30 0.05 


5. 已 知 某 资 产 组 合 包含 两 种 资产 A 和 B， 这 两 种 资产 的 有 关 数 据 如 下 ， 计 算 该 资产 组 
合 标准 差 。 
Pu=0.85 ai=020 0o,=0.25 
证 025 戈 =095 
6. 将 股票 A 与 股票 B 形成 一 个 资产 组 合 ，A 与 B 的 投资 收益 率 和 联合 概率 分 布 如 
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表 3.8 所 示 ， 计 算 该 资产 组 合 的 协 方差 和 相关 系数 。 
表 3.8 资产 组 合 的 投资 收益 率 和 联合 概率 分 布 


证 券 A/% 证 券 B/% 概 率 

-10 10 0.25 

仿 0.30 

10 10 0.15 

15 0 0.25 

5 15 0.05 
7. 假设 投资 者 有 A、B、C 三 种 证 券 可 以 进行 选择 ， 它 们 的 期 望 收益 率 分 别 是 13.7%、 
18.3%、20.5%， 标 准 差分 别 为 9.5%，10.6%，13.7%， 请 对 三 种 证 券 进行 投资 选择 的 排序 ? 
8. 假设 市 场 收 益 率 的 标准 差 为 20%, 根据 表 3.9 数据 ,分 别 计算 股票 A 和 股票 B 的 B 系 


数 ， 并 计算 由 70%A 和 30%B 组 成 的 组 合 的 系数 。 
表 3.9 股票 A 和 B 的 方差 和 与 市 场 相关 系数 


9. 假设 我 们 以 三 只 股票 构建 投资 组 合 ， 其 基本 情况 如 表 3.10 所 示 。 计 算 该 组 合 的 期 望 


表 3.10 ”投资 组 合 基本 情况 


组 合 中 的 证 券 组 合 
组 合 中 股份 / 股 | 00 | ao | oo | oo 
初始 买 入 价 /元 / 股 ) 
期 望 收益 率 /% 


四 、 分 析 题 


什么 是 系统 性 风险 ? 如 何 衡量 系统 性 风险 ? 其 判断 标准 是 什么 ? 在 依据 其 标准 进行 判 
断 时 有 什么 注意 事项 ? 
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【学 习 要 点 及 目标 】 
通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 马 柯 维 荧 的 投资 组 合理 论 逻辑 脉络 和 核心 内 容 ， 包 括 前 提 
假设 、 相 关 概 念 、 投 资 者 最 优选 择 、 马 柯 维 蒋 模型 、 最 优 资产 组 合 的 确定 。 


【关键 概念 】 
风险 厌恶 型 投资 者 ”风险 资产 的 可 行 集 无 风险 资产 资本 配置 马 柯 维 英 有 效 集 


在 实际 投资 行为 中 ， 无 论 是 个 人 投资 者 还 是 机 构 投资 者 ， 他 们 都 不 可 能 仅仅 对 一 项 资 
产 或 一 个 证 券 进行 投资 ， 而 是 将 不 同 证 券 构成 “一 篮子 ”资产 进行 投资 ， 即 形成 一 个 资产 
组 合 。 投 资 者 在 构建 一 个 投资 组 合 时 ， 其 所 面临 的 主要 问题 是 : 第 一 ， 构 建 组 合 的 原则 是 
什么 ; 第 二 ， 这 一 组 合 中 应 包括 多 少 种 资产 或 证 券 ， 第 三 ， 选 择 哪些 资产 或 证 券 构 成 这 一 
组 合 第 四 ， 总 投资 额 如 何在 这 些 资产 或 证 券 中 分 配 。 资 产 组 合理 论 即 要 解决 或 部 分 解决 
这 些 问 题 。 资 产 组 合理 论 是 现代 微观 金融 学 的 核心 理论 之 一 。 

做 好 分 散 化 投资 是 成 功 投资 的 基础 一 一 关于 如 果 你 想 要 一 个 辉煌 的 投资 结果 不 要 将 时 
间 花 费 在 热门 股票 和 明星 基金 上 ， 相 反 ， 对 于 投资 顾问 来 说 ， 真 正 重要 的 问题 是 如 何 将 资 
金 在 股票 、 债 券 以 及 国债 等 无 风险 产品 之 间 进 行 分 配 。 

用 华尔街 的 术语 来 说 ， 这 样 一 个 分 配 投资 的 过 程 叫 资产 配置 。 乔 治 敦 大 学 金融 学 教授 
William Droms 认为 ， “资产 配置 是 首先 要 做 的 ， 也 是 最 重要 的 决策 。 你 在 股市 投资 的 多 少 
决定 了 最 终 的 投资 结果 。” 

金融 产品 开发 经 理 , 同 时 也 是 洛杉矶 的 一 位 投资 顾问 William Mikus 认为 ,，“ 不 管 你 的 
债券 经 理 人 选择 证 券 的 水 平 有 多 高 ， 你 都 不 可 能 从 一 个 债券 投资 组 合 中 获取 股票 市 场 的 收 
益 。”Mikus 先生 引用 了 Gary Brison、 Brain Singer 和 Gilbert Beebower 于 1991 年 做 的 分 
析 研 究 来 证 明 这 一 观点 。 他 们 研究 了 82 只 大 型 养老 基金 计划 10 年 的 收益 率 ， 发 现 资产 组 
合 的 配置 情况 解释 了 91.5% 的 收益 率 。? 

那么 ， 分 散 化 投资 有 什么 魔力 ? “不 要 把 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 ”这 名 俗语 又 蕴含 哪些 
投资 哲理 ? 

投资 决策 可 看 作 自 上 而 下 的 三 个 过 程 : 四 风险 资产 组 合 和 无 风险 资产 之 间 的 配置 一 一 根 
据 投 资 者 风险 偏好 ，@@ 风 险 资产 组 合 内 各 类 风险 资产 的 配置 (如 A 股 、 各 国 股票 、 各 种 长 短 
期 债券 ) 一 一 根据 每 类 资产 的 特点 ;，@ 每 类 资产 内 部 的 证 券 选 择 一 一 单一 证 券 的 收益 一 风险 
判断 。 

本 章 主要 介绍 上 述 @@ 过 程 中 蕴含 的 哲理 ， 在 第 三 章 对 风险 、 收 益 和 投资 者 效用 研究 


名 ( 美 ) 博 迪 等 . 汪 昌 云 等 编译 . 投资 学 (第 9 版 )IM]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2015. 
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的 基础 上 ， 研 究 和 展示 资产 组 合理 论 的 逻辑 脉络 和 核心 内 容 。 


第 一 节 ”风险 资产 在 组 合 中 的 配置 


1952 年 ， 马 柯 维 茨 发 表 了 堪 称 现代 微观 金融 理论 史上 里 程 碑 式 的 论文 一 《投资 组 合 
选择 》。" 该 论文 阐述 了 衡量 收益 和 风险 水 平 的 定量 方法 ， 建 立 了 均值 ”方差 模型 的 基本 杠 
架 ， 黄 定 了 求解 投资 决策 过 程 中 资金 在 投资 对 象 中 最 优 分 配 比重 问题 的 理论 基础 ， 在 金融 
经 济 学 方面 作出 了 开创 性 贡献 。 由 此 ， 马 柯 维 茨 与 夏普 和 米 勒 共享 了 1990 年 诺 贝 尔 经 济 学 
奖 。 本 节 我 们 从 理论 上 对 马 柯 维 茨 资产 组 合理 论 进行 概述 。 

从 诸多 有 不 同 的 风险 和 投资 回报 组 合 中 选 出 最 优 投资 组 合 可 分 为 三 步 : 中 画 出 资产 组 
合 的 投资 可 行 集 ;，@@ 从 可 行 集中 找到 有 效 集 ， 即 投资 组 合 的 有 效 边 界 ，@@ 从 有 效 集中 选 出 
最 优 投资 组 合 。 


一 、 理 论 假 设 


(1) 组 合 的 风险 表现 在 组 合 回报 的 波动 上 。 该 前 提 假 设 隐 含 证 券 收 益 率 服从 正 态 分 布 ， 
即 证 券 的 收益 率 为 具有 一 定 概率 分 布 的 随机 变量 ， 一 般 情 况 下 它 服从 正 态 分 布 ， 即 
及 ~NCQR.o2) 。e 正 态 分 布 的 特性 在 于 随机 变量 的 变化 规律 通过 两 个 参数 就 可 以 完全 确 
定 ， 即 期 望 值 和 方差 。 在 收益 率 服从 正 态 分 布 的 假设 下 ， 投 资 者 投资 该 证 券 的 预期 收益 率 
和 风险 就 可 以 通过 期 望 值 和 方差 加 以 描述 。 

(2) 投资 者 是 厌恶 风险 的 。 

(3) 投资 者 偏好 更 高 的 报酬 ， 这 个 “报酬 ”是 预期 投资 收益 的 主观 效用 ， 而 不 是 收益 
的 客观 大 小 。 


GD 《投资 组 合 选择 》 论 文 原文 可 见 http: /www. jstor. org/stable/2975974， 免 费 阅览 可 见 http: //wenku. 
baidu. com/view/be77536d011ca300a6c3904e. html 

@ 注意 这 里 的 “均值 ”是 指 期 望 投资 回报 ， 是 未 来 收益 的 折 现 值 ， 是 不 确定 的 和 未 实现 的 。 

@ VR 是 收益 率 的 几何 平均 值 。 金融 资产 的 价格 p 满足 对 数 正 态 分 布 (lognormal distribution), p 的 均 


值 为 其 算术 平均 值 ， 收 益 率 =In(p) 服 从 正 态 分 布 。 


a en ee 

Po PP Pb Po Pn Py Dh Do 
=1n(;,)+ln(,,)+---+In(n)+In(n)= n(n, 六) 

详情 可 以 自己 查阅 资料 ， 简 单 解释 如 下 ，; 是 一 年 一 次 付 息 的 年 化 收益 率 ， 是 一 年 两 次 付 息 的 年 化 


利率 ， ta=[1+ 人 | ; 同 理 ， 以 年 利 罕 一 年 付 息 次 时 的 年 化 收益 率 为 [1+ 艺 ] ， 当 7 趋 近 于 无 穷 


时 年 收益 率 rr] -=e i=In(r+1)。 理 想 状态 下 ， 金 融资 产 的 长 期 收益 率 可 看 作 是 每 天 (甚至 是 每 
时 刻 ) 收 益 率 的 乘积 。 


(4) 由 于 消费 者 厌恶 风险 、 偏好 报酬 , 他 的 效用 曲线 是 四 形 的 和 递增 的 , 如 图 4.1 所 示 ， 
在 同一 曲线 上 的 效用 等 效 ，S =5S,，5S,=S,，5S,=S。， 越 往 左上 角 的 曲线 效用 越 大 ， 
GG 

(5) 这 是 一 个 在 单一 投资 期 间 内 的 分 析 模 型 。 单 一 期 间 是 指 在 期 间 开 始 时 持 有 证 券 并 
在 期 间 结束 时 售 出 ， 只 有 期 间 的 起 止 两 点 有 现金 的 流入 流出 ， 由 此 简化 了 对 一 系列 现金 流 
的 贴现 和 对 复 利 的 计算 。 

(6) 投资 者 会 在 既定 风险 水 平 下 最 大 化 报酬 或 在 既定 报酬 水 平 下 最 小 化 风险 。 

(7) 投资 者 是 天 生理 性 的 ， 他 们 在 单一 期 间 内 以 均值 和 方差 标准 来 评价 资产 和 资产 
组 合 。 
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O Risk 
4.1 无 差异 曲线 
二 、 投 资 可 行 集 


通过 给 出 风险 资产 的 可 行 集 ， 并 从 中 分 离 出 有 效 集 ， 可 从 理论 上 确定 投资 者 投资 组 合 
的 另 一 基础 性 工具 。 
风险 资产 的 可 行 集 (Feasible Seb 是 指 资本 市 场 上 由 风险 资产 形成 的 所 有 可 能 投资 组 合 
的 期 望 收益 和 方差 的 集合 。 将 所 有 可 能 投资 组 合 的 期 望 收益 率 和 标准 差 的 关系 描绘 在 期 望 
收益 率 - 标 准 差 坐标 平面 上 ， 封 闭 曲 线 上 及 其 内 部 区 域 表 示 可 行 集 。 
假设 由 两 种 资产 构成 一 个 资产 组 合 ， 这 两 种 资产 的 相关 系数 为 -1< p,, 科 1。 当 相关 系 
数 分 别 在 p,=1 和 p,==-1 时 ， 可 以 得 到 资产 组 合 可 行 集 的 顶部 边界 和 底部 边界 。 其 他 所 有 
可 能 的 情况 则 在 这 两 个 边界 之 中 。 下 面 我 们 逐步 进行 研究 。 
第 一 步 ， 我 们 考虑 如 果 两 种 资产 完全 正 相关 ， 即 p,,=1， 则 组 合 的 标准 差 为 
SW) = + -wm) oa +2m( -wm)po00, 
=WViwa+d-w)o (4-D) 
=Wo +(l-w)o, 
式 中 ，o,、G 和 6o, 分 别 为 资产 组 合 、 资 产 1 和 资产 2 的 标准 差 ，w 为 资产 1 以 市 场 
价值 计量 在 组 合 中 的 比重 ，(1-wi) 为 资产 2 在 组 合 中 的 比重 。 
组 合 的 预期 收益 为 


W)= wit+(l -mn (4-2) 
当 w=1 时 ， 则 有 Go,=o，n=ni; 当 W-0 时 , 则 有 o,=0,， ,= 万 
0,-0, 一 0,—0,— 0,—0o, 


当 0<w<1l 时 ,，w = 一 一 ,7,(0,)= 一 nl l= | 
一 on 0 -0o, 四 一 下 
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因此 ， 该 可 行 集 为 连接 (o;,i) 和 (co 六) 两 点 的 直线 。 即 当权 重 刀 从 1 减少 到 0 时 可 以 
得 到 一 条 在 (o,,) 和 (co 六) 两 点 间 的 线段 ， 该 直线 就 构成 了 两 种 完全 正 相 关 资 产 组 合 的 可 
行 集 ( 在 买 空 卖 空 情 况 时 ， 可 行 集 扩展 到 线段 的 延长 线 上 ， 注 意 o 宇 0)， 如 图 4.2 所 示 。 


(9) 
图 4.2 完全 正 相关 资产 所 构成 组 合 的 可 行 集 


由 式 (4-1) 画 出 图 (a)， 由 式 (4-2) 画 出 图 (b), 合并 图 (a) 和 图 (b) 得 到 图 (c)。 在 图 (a) 中 ， 直 线 
在 (0,n;) 以 下 的 部 分 是 卖 空 资产 2 并 买 入 资产 1, 直线 在 (1,7,) 以 上 的 部 分 是 卖 空 资产 1 并 买 
入 资产 2， 在 w 横 坐标 下 相反 。 
第 二 步 ， 如 果 两 种 资产 完全 负 相 关 ， 即 p,, =-1， 则 有 
owW) = + -wm) 0? -2w(—w)o0, (43) 


=hia -0—w)o,| 


丈 00) 三 和 厂 十 人 一 信访 (4-4) 
y 及 OF 有 oO, 
令 o, =0, 此 时 投资 组 合 风险 为 0, Wai -1 一 Ww)o, =0, 得 = 一 一 一 ; 当 w 宇 一 一 
四 十 On oi+o, 
i i G0 
时 ，o,(Ww)=W9i 一 (1 一 巩 )o,， 这 里 把 o,，o, 看 成 常数 ， 则 可 得 到 w =f(0,)= 卫 一 
2 
从 而 有 : 
a ay 二 On 一 av+o | 一 一 
lo) -Sei ,+ 2 og +— 1 oy (4-5) 
OO oi+o, oi+o, oi+o, OO 
同 理 ， 当 w 二 一 守 一 时 ， on)=(-W)o -wa 则 
ot+o, 
Ca 7 o,—0,)— 一 刀 
7(o)=- 一 一 +|1+ 一 一 et 2 Le 2 四 十 oO, (4-6) 
ot+o, ot+o, oi+o. ot+o, +0, 
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也 就 是 说 ， 完 全 负 相关 的 两 种 资产 所 构成 的 组 合 可 行 集 是 两 条 直线 ， 


率 大 小 相等 方向 相反 ， 如 图 


图 


4.3 所 示 。 


o 


4.3 ”完全 负 相 关 资 产 所 构成 组 合 的 可 行 集 


【案例 4.1】 ”两 个 风险 资产 的 可 行 集 

假设 有 股票 和 债券 两 个 风险 资产 。 如 果 完 全 持 有 债券 (股票 的 持 有 比重 为 0)， 其 风险 为 
8.2%， 其 收益 为 7.0%; 如 果 完 全 持 有 股票 ( 即 债券 持 有 量 为 0)， 其 风险 为 14.3%， 其 收益 为 
11.0%。 而 如 果 我 们 将 该 两 项 资产 按照 不 同比 重 构建 投资 组 合 ， 情 况 如 表 4.1 所 示 。 


表 4.1 股票 和 债券 的 不 同 组 合 


截 距 相 同 ， 斜 


€ 


股票 投资 比重 /% 收益 /% 
0 7 
5 72 
10 74 
15 76 
20 78 
25 8 
30 82 
35 84 
40 oil 86 
45 gs8 
50 9 
ee 4.2 9.2 
60 和 9.4 
65 6.4 9.6 
70 7.6 9.8 
人 8.7 10 
80 9.8 10.2 
85 10.9 10.4 
90 2 10.6 
95 4 | 10.8 
100 14.3 11 


根据 表 4.1 的 数据 ， 我 们 即 可 绘制 如 图 4.4 所 示 的 两 个 风险 资产 的 可 行 集 。 
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各 50% 


a ke 


投资 组 合 收益 /% 
wa~J%oSTD 
全 


[= 


5 10 15 20 
投资 组 合 风 险 ( 标 准 差 )% 


4.4 两 个 风险 资产 的 可 行 集 


第 三 步 ， 根 据 以 上 推导 ， 在 各 种 可 能 的 相关 系数 下 ， 两 种 风险 资产 构成 的 可 行 集 。 由 
图 4.5 可 见 ， 可 行 集 曲线 的 弯曲 程度 取决 于 相关 系数 ， 当 相关 系数 由 1 向 -1 转变 时 ， 曲 线 
的 弯曲 程度 逐渐 加 大 ， 当 相关 系数 为 1 时 ， 曲 线 是 一 条 直线 ， 即 没有 弯曲 ， 当 相关 系数 为 
-1 时 ， 曲 线 成 为 折线 ， 即 弯曲 程度 达到 最 大 ; 当 -1< pu 1 时 ， 曲 线 即 介 于 直线 和 折线 之 
间 ， 成 为 平滑 的 曲线 。 
一 方面 ， 考 虑 到 在 现实 中 我 们 在 资本 市 场 上 很 难 找到 完全 负 相关 的 原生 性 资产 ，" 另 一 
， 进 行 资产 组 合 的 目的 之 一 就 是 通过 组 合 相 关 性 低 的 资产 来 分 散 风险 从 而 降低 投资 风 
。 因 此 ， 在 一 个 实际 资产 组 合 中 一 般 不 会 存在 相关 系数 为 -1 或 1 的 情况 。 也 就 是 说 ， 正 
常 的 可 行 集 应 是 一 条 有 一 定 弯 曲 度 的 平滑 曲线 。 


SR 2 一 2 2 一 2 2 一 2 2Z 一 2 fo 
be = Oi +WO; +2PWW,00, < or +Wo +2WW00, =Wo +t+wo,(" p<1) 


0<0o,<wo+t+wo, <max{o,o}(“*0<w,w <1) 

进一步 ， 当 我 们 考虑 一 个 由 n 项 风险 资产 构成 的 投资 组 合 时 ， 即 形成 了 如 图 4.6 所 示 的 
伞 形 可 行 集 曲 线 图 。 其 边界 上 或 边界 内 的 每 一 点 代表 一 个 投资 组 合 。 将 不 规则 分 布 的 最 外 
围 的 组 合 点 连接 起 来 ， 整 个 可 行 集 呈 雨伞 状 。 


a El B 
En) (iim) 汉 
万 
一 0221 
:起 
pi 0th Pir0 N 
4 

0 人 0 

图 4.5 各 种 可 能 的 相关 系数 下 风险 资产 的 可 行 集 图 4.6 风险 资产 的 可 行 集 


【 例 4-1】 不 同 相关 系数 下 的 可 行 集 。 如 果 两 种 证 券 的 预期 收益 和 标准 差分 别 为 
E(R)=20%  E(R,)=25% 
ai=10% 0o,=20% 


W = =50% 


@ 一 些 衍生 性 金融 工具 即 试图 创造 出 负 相关 性 较 大 的 不 同 资产 。 
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请 分 别 计算 p,,=1，0.5，0，-0.5 和 -1 时 的 资产 组 合 的 预期 收益 率 和 标准 差 ， 并 绘制 相 
对 应 的 可 行 集 。 
解 : 根据 公式 
Dw 
和 
0 全 Wor + W202 +2Pm W010 
计算 得 表 4.2。 
表 4.2 不 同 相关 系数 下 资产 组 合 情 况 
相关 系数 资产 组 合 预期 收益 率 /% 资产 组 合 标准 差 /% 
1 22.5 15.00 
0.5 22.5 13.23 
0 22.5 11.10 
3 到 和 8.66 
-1 5.00 
绘制 对 应 情况 的 可 行 集 如 图 4.7 所 示 。 
4E(R)/% 
2 
se 
2 OS .A A 生生 和 和 
21 ----+}- | 
.0 Ne /SRO Jee 
4 o/% 


[= 
ww 
三 
| 
S 


图 4.7 证 券 1 和 证 券 2 不 同 相关 性 的 可 行 集 
三 、 有 效 集 一 一 投资 组 合 的 有 效 边 界 


根据 马 柯 维 茨 投资 组 合理 论 的 前 提 条 件 ， 投 资 者 为 理性 个 体 且 追 求 更 高 的 收益 和 回避 
险 : 叫 投 资 者 在 既定 风险 水 平 下 要 求 最 高 收益 率 ; @) 在 既定 预期 收益 率 水 平 下 要 求 最 低 
风险 。 这 就 是 所 谓 有 效 集 原则 。 

在 图 4.6 中 , 按 原则 QD, 则 六 点 到 妇 点 再 到 五 点 的 边界 之 下 的 点 可 以 全 部 不 用 考虑 。N 
为 最 小 风险 点 ,五 为 最 大 风险 点 。 按 原则 @， 则 弧 4NB 之 右 的 点 可 以 完全 去 除 。4 点 和 B 
点 分 别 为 期 望 收益 率 的 最 小 点 和 最 大 点 。 

为 了 更 清晰 地 表明 资产 组 合 有 效 边界 的 确定 过 程 ， 这 里 我 们 集中 揭示 可 行 集 左 侧 边界 
的 曲线 4NB。 该 曲线 上 的 资产 组 合 都 是 同等 收益 水 平 上 风险 最 小 的 组 合 ， 因 此 该 边界 线 称 
为 最 小 方差 资产 组 合 的 集合 ， 如 图 4.8 所 示 。 
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4.8 资产 组 合 的 有 效 边界 


在 图 4.8 中 ， 既 定 收益 水 平 ED 下 ， 边 界线 上 的 a 点 所 对 应 的 风险 为 ， 而 同样 收益 
水 平 下 ， 边 界线 内 部 的 5 点 所 对 应 的 风险 则 上 升 为 cs 。 
曲线 左 侧 端点 处 的 M 点 ， 其 资产 组 合 是 所 有 最 小 方差 资产 组 合集 合 中 方差 最 小 的 ， 被 
称 为 最 小 方差 资产 组 合 (Minimum Variance Portfolio，MVP)。 图 4.8 中 ，M 点 左 侧 的 c 点 ， 
其 对 应 的 风险 水 平 为 o,，, 但 它 脱离 了 可 行 集 ; M 点 右 侧 的 4 点, 则 在 同样 收益 E(02> ) 水 平 下 ， 
风险 上 升 为 o, 。 也 就 是 说 ， 同 时 满足 前 述 两 条 有 效 集 原 则 的 只 剩 下 弧 边界 ， 称 为 有 效 集 ， 
即 资产 组 合 的 有 效 边界 。 

有 效 边界 的 一 个 重要 特性 是 上 凸 性 ， 即 随 着 风险 的 增加 ， 预 期 收益 率 增加 的 幅度 减 慢 。 
这 里 思考 一 下 上 凸 性 的 原因 ， 风 险 大 恶 型 投资 者 随 着 风险 的 增加 期 望 得 到 的 报酬 增 量 不 是 
应 该 递增 的 吗 ? 这 里 注意 两 条 曲线 的 意义 和 区 别 ， 一 条 是 资产 组 合 的 有 效 边 界 ， 一 条 是 投 
资 者 的 效用 曲线 , 图 4.8 展示 了 投资 组 合 的 风险 和 收益 情况 ， 是 实际 组 合 中 的 一 系列 方差 和 
期 望 收 益 画 出 的 点 的 集合 ， 其 上 凸 性 体现 了 风险 分 散 的 效果 ， 而 且 组 合 中 资产 相关 性 越 小 ， 
有 效 边界 弯曲 程度 越 大 。 

在 某 种 意义 上 ， 有 效 边界 是 客观 确定 的 ， 即 如 果 投 资 者 对 证 券 的 期 望 收益 率 和 方差 协 
方差 有 相同 的 估计 ， 则 他 们 会 得 到 完全 相同 的 有 效 边界 ， 这 也 是 第 五 章 资本 资产 定价 模型 
的 假设 之 一 。 


四 、 最 优 投 资 组 合 


对 各 种 可 供 选 择 的 风险 资产 或 证 券 ， 如 果 已 知 其 期 
望 收益 率 和 方差 一 协 方差 矩阵 ， 则 有 效 边界 可 以 确定 下 
来 。 投 资 者 根据 个 人 偏好 的 不 同 选择 有 效 边界 上 的 某 一 
点 进行 投资 决策 ， 有 效 边 界 的 上 凸 性 和 效用 曲线 的 下 凸 
性 使 两 线 必 然 相 切 于 一 点 ， 该 切 点 就 是 最 大 效用 下 的 投 
资 者 最 优 投资 组 合 。 
不 同 投资 者 会 在 资产 组 合 有 效 边 界 上 选择 不 同 的 
区 域 。 风 险 厌 恶 程度 较 高 的 投资 者 会 选择 靠近 原点 的 资 
产 组 合 ， 风 险 厌 恶 程度 较 低 的 投资 者 ， 会 选择 远离 原点 ”图 4.9 投资 者 最 优 投资 组 合 的 确定 
的 资产 组 合 ， 如 图 4.9 所 示 。 

图 4.9 中 的 BP 曲线 ， 即 有 效 边界 线 ， 图 中 的 点 情 和 点 已 分 别 是 投资 者 A 和 投资 者 B 


E(r) 


QQ 


上 


人 D 
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的 最 优 投资 组 合 点 。 由 二 者 的 位 置 可 见 , 投资 者 A 比 投资 者 B 更 厌恶 风险 ， 这 里 比较 点 呈 、 


忆 与 原点 的 连 线 的 斜率 。 对 投资 者 A 来 说 ， 虽 然 效 用 曲线 UU 代表 的 效用 水 平 更 高 ， 但 因 
处 于 有 效 边 界 上 方 , 效用 曲线 UU 与 有 效 边界 无 交点 ， 故 不 可 行 (Infeasible); 等 效用 线 U, 代 
表 的 效用 水 平 比 U,, 所 代表 的 水 平 低 , 投资 者 显然 不 会 愿意 只 达到 这 一 效用 水 平 , 只 有 在 号 
点 为 投资 者 A 的 最 优 组 合 ， 是 投资 者 风险 偏好 一 定时 所 能 达到 的 风险 与 收益 的 最 优 组 合 。 

对 于 投资 者 B， 由 于 其 比 投资 者 A 更 偏好 风险 ， 他 的 最 优 投 资 组 合 是 风险 更 高 而 期 望 收益 
也 更 高 的 忆 点 。 


二 节 ” 马 柯 维 茨 模 型 


根据 本 章 第 一 节 确 定 有 效 集 的 两 条 原则 ， 构 造 最 优 投资 组 合 的 过 程 ， 就 是 在 所 有 可 以 
实施 的 组 合集 中 ， 选 择 那些 期 望 收益 率 固定 时 风险 最 小 或 风险 固定 时 期 望 收益 率 最 大 的 组 
合 ， 进 行 非 线 性 规划 。 本 节 我 们 以 拉 格 朗 日 乘 数 法 为 例 介绍 马 柯 维 芯 的 资产 组 合 模型 。 


一 、 模 型 


假设 构造 个 资产 风险 最 小 的 组 合 ， 由 式 (3-16) 可 得 
0 = wo 1EFwwo, (其 中 , iz 


则 目标 函数 为 
min 02 = min ,Er ?or + DD ww, “a min Sw min or + min 六 wo 
CD) Ee il J Wn) 11 (en) 1 1 
而 

min 0 =0 

Ca) 
则 有 

min cz = 六 wma (4-7) 


il f= 


in ,oo 人 = 六 ww o, 
a i j=1 

式 中 ，w, 和 w, 分 别 为 证 券 i 和 j 所 占 的 比重 ( 权 数 )，o, = oo,p, ; p, 为 证 券 i 和 j 的 相 
关系 数 。 当 河 时 ，o, =0? =0?。 

式 (4-7) 的 约束 条 件 为 


且 


约束 条 件 中 万 为 证 券 i 的 期 望 收益 ， 却 为 组 合 的 期 望 收益 。 
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假设 是 两 证 券 的 组 合 ， 则 该 组 合 的 期 望 收益 率 和 方差 分 别 为 
=wit+(—w) 


op =Wo +(—m) 0 +2m(— Ww)pooi0, 


构造 拉 格 朗 日 函数 
L=0; -A -wi-(—w)a] (4-8) 
求 最 优 解 ， 得 
dL do ee 
ee (4-9) 


二 、 有 效 集 方程 
对 于 均值 志 的 有 效 投资 组 合 ， 在 允许 卖 空 的 条 件 下 ， 其 组 合 中 个 资产 的 权重 w( 寺 1， 
2，…，J) 与 两 个 拉 格 朗 日 乘 数 4 、A 满 足 
a 袜 w5- 了 -ve(- 


iol J=1 1 


了 


则 有 
= 一 =>Wo -7-A (El 2; *, n) (4-10) 
1 J=l 
wT =7 (11) 
I=l 
Dw = (4-12) 


式 (4-10) 中 有 n 个 方程 ,再 加 上 式 (4-11) 和 式 (4-12)， 得 到 n+2 个 方程 组 成 的 方程 组 ， 相 
应 地 ， 有 n+2 个 未 知 数 w，、44 和 J。 因此 ， 求 解 后 将 得 到 均值 为 7 的 一 个 有 效 投资 组 合 的 


权 数 。 
对 式 (4-10) 的 求 导 过 程 : 


Fs 7 六 wear 


i=1 J-1 
= WWiOu+ WW2O12+ + WiWnO In 
+W2WiO21+ WW2O2 + + WaWnO 2n 
: 
+WrWiOn + WnrW2On2 + 二 + WnWnO rm 

对 巩 求 导 : 


6z 
一 =2Won+yWaap 十 十 MnOm 十 MaOai 二 W3O3l 十 -十 MnO 


三 WiO1H 十 WiIOH 十 W2012 十 十 MnOm 十 W2O21 十 WM3O31 十 十 WOml 


三 WiO1H 十 W2012 十 十 WonOtm 十 WiIOH 十 W2O21 十 一 十 MOml 


由 于 om =oy， 所 以 : 


Oz 
—=WwWontwort.…+WnrOmn+ WOout+ Wonrt-+ WrO 
Ow 

=2(Wwion+ Won +-…+ WnOmn) 


一 2y wav 


al 


同 理 可 得 : 


=2> wo amp 


=0 

式 (4-10) 中 有 n 个 方程 ， 再 加 上 式 (4-11) 和 式 (4-12)， 得 到 由 n+2 个 方程 组 成 的 方程 组 ， 
相应 地 ， 有 n+2 个 未 知 数 ， 分 别 为 4、A 和 W ， 因 此 ， 求 解 后 将 得 到 均值 为 的 一 个 有 效 
投资 函数 。 

【 例 4-2】 假设 由 三 个 资产 构成 一 个 投资 组 合 ， 三 个 资产 各 自 的 期 望 收益 分 别 为 1，2， 
3， 各 资产 的 方差 为 1， 协 方差 为 0。 请 确定 各 资产 的 投资 比重 及 该 组 合 的 方差 。 

解 : 根据 题 意 : mrm =1 rz=2 m=3 本 三 三 FE 
因此 ， 式 (4-10) 变 为 


ET w= 
og 0 MD 3 (4-14) 
Ow 2 
1 = 


式 (4-11) 和 式 (4-12) 变 为 
ra (4-15) 
w+wt+w=1 
由 式 (4-10) 变 形 后 的 方程 组 (4-13) 解 出 wi,w,,w 得 到 方程 组 (4-14)， 并 将 其 代入 式 (4-11) 
和 式 (4-12) 变 形 后 的 方程 组 (4-15)， 得 到 
E1234 17 


4th 2414 , 34+] 
2 2 和 2 


解 方程 组 ， 得 
元 = 
3 


太 - 些 - 源 


则 


据 此 ， 求 解 标准 差 有 -有 -207+ 于 


由 于 这 道 题目 中 没有 给 出 投资 组 合 的 预期 收益 水 平 x , 所 以 不 能 精确 算出 另外 两 种 资产 
占 资产 组 合 的 比重 ， 一 般 投 资 组 合 的 预期 收益 水 平 可 以 根据 个 人 的 风险 偏好 水 平 以 及 效用 
最 大 化 等 因素 自行 确定 ， 即 可 以 理解 为 通过 分 散 投资 需要 达到 的 收益 水 平 。 


三 、 卖 空 的 限制 


上 述 研究 中 未 对 w 加 以 限制 ， 意 味 着 允许 卖 空 。 当 禁止 卖 空 时 ， 可 通过 限制 w 为 非 负 
来 表示 。 卖 空 限制 下 的 马 柯 维 茨 模型 为 


min 0 = Dww,o, (16) 
(mn) 
限制 条 件 为 
wi 
和 
w= 
且 
Ww 之 0， 其 中 二 1],，2, …,，n 


卖 空 限制 下 的 马 柯 维 茨 模型 其 求解 目标 是 非 线性 的 (二 次 的 )， 而 其 限制 条 件 是 线性 的 
(一 次 的 ) 等 式 或 不 等 式 ， 称 为 二 次 规划 ， 需 用 金融 计量 软件 计算 。 

卖 空 限制 与 非 卖 空 限制 的 马 柯 维 茨 模型， 其 投资 学 的 差别 在 于 : 当 人 允许 卖 空 时 ， 绝 大 
部 分 最 优 的 w 有 非 0 值 (或 正 或 负 ), 即 几乎 所 有 的 资产 都 可 被 使 用 ; 当 禁 止 卖 空 时 , 许多 w 
值 为 0， 即 存在 许多 “闲置 ”资产 或 投资 机 会 不 能 为 投资 者 所 用 。 

模型 的 缺点 : 模型 中 ， 资 产 的 均值 和 方差 数据 是 过 去 的 数据 的 观察 值 ， 不 能 完全 代表 
资产 未 来 的 表现 ， 寻 找 更 完美 的 数据 估计 未 来 的 情况 是 一 门 复杂 的 学 问 。 

(1) 数据 是 期 望 值 ， 含 有 不 确定 性 。 经 一 系列 假设 简化 后 ， 较 小 的 因素 扰动 都 会 增加 
模型 的 不 准确 程度 。 

(2) 把 收益 率 的 波动 作为 风险 ， 但 是 这 个 波动 又 来 自 何方 ， 受 哪些 因素 影响 ? 


第 三 节 风险 资产 与 无 风险 资产 的 配置 


在 马 柯 维 茨 模型 中 ， 每 一 资产 的 方差 都 大 于 零 ， 即 组 合 中 的 资产 都 是 风险 资产 。 本 节 
我 们 研究 加 入 无 风险 资产 后 对 风险 投资 组 合 的 影响 ， 以 及 如 何 建立 一 个 最 优 资产 组 合 。 


一 、 资 本 配置 线 


(一 ) 无 风险 资产 的 含义 


所 谓 无 风险 资产 ， 是 指 其 收益 率 是 确定 的 ， 从 而 其 资产 的 最 终 价值 也 不 存在 任何 不 确 
定性 。 换 言 之 ， 无 风险 资产 的 预期 收益 率 与 其 实际 收益 率 不 存在 任何 偏离 ， 即 其 方差 (标准 
差 ) 为 零 。 

一 般 把 短期 国债 看 作 是 无 风险 资产 。 一 方面 ， 国 债 以 国家 信用 担保 ， 以 国家 税收 和 货 
币 供给 为 还 款 来 源 的 保证 ， 违 约 风 险 极 低 ， 另 一 方面 ， 短 期 可 认为 市 场 变 化 不 大 ， 国 债 的 
市 场 风险 小 。 但 是 ， 俄 国 国债 在 1998 年 金融 危机 中 违约 ，? 还 因此 触发 了 金融 界 神 一 般 存 
在 的 LCTM 公司 破产 ( 像 泰坦 尼克 号 的 沉溺 一 样 神奇 )， 实 际 上 并 不 存在 没有 风险 的 资产 。 

进一步 看 ， 根 据 上 一 章 的 公式 ， 两 种 资产 i 和 j 之 间 的 协 方差 等 于 这 两 种 资产 之 间 的 
关系 数 和 这 两 种 资产 各 自 的 标准 差 的 乘积 ， 即 

0 = P90, (4-17) 

假设 i 是 无 风险 资产 ， 则 o, =0， 因 此 om =0， 即 无 风险 资产 的 收益 率 与 风险 资产 的 收 
益 率 之 间 的 协 方差 也 是 零 。 

(二 ) 资 本 配置 的 含义 


要 使 一 个 资产 组 合 具 有 分 散 或 降低 风险 的 功能 ， 其 前 提 条 件 之 一 是 降低 组 合 中 各 资产 
之 间 的 协 方差 或 相关 系数 。 

由 于 无 风险 资产 的 收益 率 与 风险 资产 的 收益 率 之 间 的 协 方差 为 零 ， 所 以 ， 控 制 资产 组 
合 风险 的 一 个 直接 方法 ， 即 将 全 部 资产 中 的 一 部 分 投资 于 风险 资产 ， 而 将 另 一 部 分 投资 于 
无 风险 资产 。 

所 谓 资本 配置 ， 即 根据 收益 与 风险 匹配 的 原则 ， 将 全 部 资产 投资 于 风险 资产 和 无 风险 
资产 中 ， 并 决定 这 两 类 资产 在 一 个 完全 资产 组 合 中 的 比重 (权重 )。 上 述 的 资本 配置 的 结果 
也 就 形成 了 完全 的 资产 组 合 。 完 全 的 资产 组 合 (Complete Portfolio)， 是 指 在 该 组 合 中 既 包 括 
了 风险 资产 ， 又 包括 了 无 风险 资产 。 

如 果 我 们 已 经 按照 马 柯 维 茨 模型 确定 了 最 优 风险 资产 组 合 ， 则 一 个 资本 配置 过 程 ， 实 


@ 国家 可 以 发 行货 币 ， 印 钞 机 一 开 钱 就 来 了 ， 那 俄国 为 什么 要 违约 呢 ? 货币 不 是 随便 发 行 的 一 一 货 
币 多 发 时 ， 人 民 手 中 的 货币 就 会 贬值 ， 引 发 通货 膨胀 。 当 时 的 俄国 卢布 大 幅 贬 值 ， 人 们 不 断 地 把 手中 的 卢 
布 换 成 外 币 。 可 以 看 看 这 篇 博客 《俄罗斯 国债 违约 事件 》http: /blog. sina. com. cn/s/blog_5cdbb08 e0100fe05 
html， 了 解 一 下 中 国 国债 的 行情 和 发 展 趋势 ， 另 外 可 以 思考 一 下 美国 国债 违约 后 世界 各 国 的 反应 。 
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际 上 就 是 在 不 改变 风险 资产 组 合 中 各 资产 相对 比重 的 前 提 下 ， 将 财富 从 风险 资产 向 无 风险 
资产 进行 转移 ， 或 者 说 ， 是 在 一 个 全 面 资产 组 合 中 ， 降 低 风险 资产 组 合 的 权重 ， 而 提升 天 
风险 资产 组 合 的 权重 。 
(三 ) 资 本 配置 线 


如 果 我 们 以 任意 风险 资产 与 无 风险 资产 (通常 选择 国库 券 ) 构 造 资产 组 合 , 该 组 合 的 构造 
将 形成 一 条 资本 配置 线 (Capital Allocation Line，CAL)， 如 图 4.10 所 示 。 


4.10 中 ， E(R,)=yR, +(1—y)E(R,) 
0o,=(1-»)0, 
资本 配置 线 方程 : 
E(R,)=R, 1 (4-18) 


那么 ， 上 述 资 本 配置 线 方程 是 如 何 导出 的 呢 ? 假设 一 个 全 面 的 资产 组 合 由 一 个 风险 资 
产 和 一 个 无 风险 资产 构成 , 其 中 风险 组 合 P 收 益 率 为 R,， 期 望 收益 为 E(R,) ,标准 差 为 0 ， 
无 风险 资产 收益 率 定义 为 R。 并 假设 E(R,)=15%，o,=20%， 无 风险 资产 收益 率 R=7%。 
风险 资产 的 风险 溢价 为 ECR,) -R=8%。 
设 风险 投资 组 合 的 投资 比例 为 »， 无 风险 投资 组 合 比例 为 1-y， 则 该 投资 组 合 C 的 投资 
收益 率 尺 为 
R=yR, +( -py)R, (4-19) 
E(R)=yE(R,)+(1-y)R, =R,+y[E(R,)-R,]=7+8y (4-20) 
任何 一 个 投资 组 合 的 基本 收益 率 都 是 无 风险 资产 收益 率 。 当 一 个 资产 投资 组 合 由 一 个 
无 风险 资产 和 一 个 风险 资产 组 成 ， 则 整个 组 合 的 标准 差 就 是 风险 资产 的 标准 差 与 其 在 投资 
组 合 中 的 比例 的 乘积 。 由 于 风险 投资 组 合 的 标准 差 为 20%， 即 
oO.=y0,=20y (4-21) 
根据 投资 组 合 的 期 望 收益 和 标准 差 绘 出 图 4.11， 无 风险 资产 下 在 纵 轴 上 ， 因 为 其 标准 
差 为 零 ， 风 险 资产 位 于 标准 差 20%、 期 望 收益 为 15% 的 坐标 上 。 
E(r) 


资本 配置 线 


EC) 有 效 边界 
BE(R)-15%| -------s ; 
资本 配置 线 | E(R,)-RF8% 
RFT%| < ------ : 
必 ! 
” © 0 =20% 他 
图 4.10 资产 组 合 图 4.11 无 风险 资产 与 风险 资产 的 投资 组 合 可 行 集 


当 y=0 时 ， 即 13=1， 则 整个 投资 组 合 为 无 风险 资产 F， 当 J=1 时 ， 即 13=0， 则 整个 
投资 组 合 为 风险 资产 P， 当 y 的 取 值 在 0~1 之 间 时 ， 该 投资 组 合 坐 标点 位 于 线段 PF 上 。 
斜率 为 [E(R,) -RR,]/o,， 即 随 着 风险 资产 投资 比例 y 的 增加 ， 组 合 期 望 收益 以 8% 的 速率 增 


@ 


加 ， 标 准 差 以 20% 的 速率 增长 ， 单 位 额外 风险 收益 为 8%/20%=0.4。 
重新 整理 式 子 可 得 到 期 望 收益 与 标准 差 之 间 的 关系 ， 即 


E(R)=R, +y[E(R,)-—R]=R, + [E(R,)-R] =7+0.4c (4-22) 
CT 


因此 ， 式 (4-22) 即 资本 配置 线 方程 。 整 个 资本 投资 组 合 是 截 距 为 无 风险 资产 收益 率 Rj ， 


他 率 为 5 = 的 一 条 直线 。 这 条 直线 补 称 为 资本 配置 线 ， 表 示 对 投资 者 而 言 所 有 可 


能 的 风险 收益 组 合 。 资 产 配置 的 斜率 等 于 每 增加 一 单位 标准 差 整 个 投资 组 合 增加 的 期 望 收 
益 ， 即 组 合 中 每 单位 额外 风险 的 风险 溢价 测度 。 


二 、 资 本 市 场 线 


不 同 的 风险 资产 与 无 风险 资产 的 配置 ， 会 形成 不 同 的 资本 配置 线 。 在 均衡 情况 下 ， 投 
资 者 会 选择 最 陡 的 (有 限制 条 件 的 ) 一 条 资本 配置 线 一 一 斜率 越 大 ， 每 单位 额外 风险 的 风险 溢 
价 越 大 ， 这 条 线 被 称 为 资本 市 场 线 (Capital Market Line，CML)。 

资本 市 场 线 是 资本 配置 线 中 与 有 效 边界 相 切 的 那 条 线 ， 切 点 P 为 市 场 组 合 。 如 图 4.12 
所 示 。 


收益 


资本 市 场 线 


0 风险 
图 4.12 资本 市 场 线 


市 场 组 合 (Market Portfolio) 是 一 个 完全 多 样 化 的 风险 资产 组 合 ， 由 资本 市 场 上 所 有 证 
组 成 。 市 场 组 合 中 的 每 一 种 证 券 的 现时 市 价 都 是 均衡 价格 ， 就 是 股份 需求 数 等 于 上 市 时 
价格 。 如 果 偏离 均衡 价格 ， 交 易 的 买 压 或 卖 压 会 使 价格 回 到 均衡 水 平 。 

风险 溢价 (Risk Premium) 或 风险 报酬 是 一 个 资产 或 资产 组 合 的 期 望 收益 率 与 无 风险 资 
收益 率 之 差 ， 即 ECR,)--R; 。 通 常 资本 市 场 线 是 向 上 倾斜 的 ， 因 为 风险 溢价 总 是 正 的 。 风 
愈 大 ， 预 期 收益 也 愈 大 。 

资本 市 场 线 的 斜率 反映 有 效 组 合 的 单位 风险 的 风险 溢价 ， 表 示 一 个 资产 组 合 的 风险 每 
增加 一 个 百分点 所 需要 增加 的 风险 报酬 。 单 位 风险 由 标准 差 表 示 ， 而 不 是 方差 。 

其 计算 公式 为 


车 其 和 导数 


资本 市 场 线 的 斜率 =[ECRu) 一 Rr]/av (4-23) 
资本 市 场 线 上 任何 有 效 的 资产 组 合 P 的 预期 收益 = 无 风险 收益 + 市 场 组 合 单位 风险 的 风 
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险 溢价 x 资产 组 合 P 的 标准 差 。 即 资本 市 场 线 的 公式 表述 为 
E(Rs)-—R 
BN (4-24) 
下 面 对 资本 市 场 线 斜率 进行 定量 计算 。 
根据 马 柯 维 芯 资产 组 合理 论 ， 风 险 资产 的 最 优 组 合 一 定位 于 有 效 边 界线 上 。 现 在 我 们 
在 有 效 边界 图 中 加 入 资本 配置 线 ， 由 于 资本 市 场 线 的 斜率 由 风险 溢价 和 标准 差 所 决定 ， 所 
以 ， 我 们 通过 变动 风险 资产 组 合 中 各 资产 的 权重 ， 即 可 变动 资本 市 场 线 的 斜率 ， 直 到 其 斜 
率 与 有 效 边界 线 的 斜率 一 致 ( 即 成 为 资本 市 场 线 )。 
我 们 假设 上 述 风 险 资产 组 合 由 股票 E 和 债券 D 两 种 资产 构成 ， 我 们 的 任务 就 是 找 出 这 
两 种 资产 的 各 自 权重 静 和 静 ， 以 使 资本 配置 线 的 斜率 5, 最 大 。 即 


本 


E(R )—R 
max 5, = BE (4-25) 
Op 
其 中 ， 
E(R,)=W,E(R,)+ WE(R,) (4-26) 
Ce Ee WG 击 Wo + 2W, We opOs Pps (4-27) 


将 式 (4-27) 和 式 (4-28) 代 入 目标 函数 ， 并 令 到 ,对 5, 的 一 阶 导数 等 于 零 ， 即 求 得 

i [E(R,)— R,]o? —[E(R;)— R,]Cov(R,,R;) 

?  [E(R,) -RJo? +[E(R:)— RJ]os [E(R,)— R, + E(Re)— R,]Cov(R,,R;) 

则 

天 =1-—W, (4-28) 

从 而 使 资本 配置 线 的 斜率 达到 最 大 。 

思考 一 下 在 风险 资产 组 合 中 加 上 无 风险 资产 的 意义 , 为 什么 要 在 风险 组 合 上 加 上 无 
风险 资产 ? 四 加 上 无 风险 资产 扩展 了 投资 的 可 行 集 , 即 在 原来 可 行 集 的 基础 上 加 上 了 资 
本 市 场 线 上 的 点 ; @ 相 比 有 效 边界 ， 资 本 市 场 线 上 的 点 能 满足 投资 者 更 高 的 效用 ; @ 加 
上 无 风险 资产 后 为 什么 有 这 样 的 变化 一 一 连接 无 风险 资产 和 原点 的 直线 斜率 为 无 穷 , 但 
是 只 有 无 风险 资产 时 的 投资 收益 不 会 减少 也 不 会 增加 。 


三 、 有 无 风险 资产 时 最 优 资产 组 合 的 确定 


确定 风险 组 合 和 无 风险 资产 的 最 优 资产 组 合 有 三 步 : 四 画 出 有 效 边界 ; 加 确定 资本 
市 场 线 ，@ 找 出 最 优 资产 组 合 一 一 投资 者 效用 曲线 与 资本 市 场 线 的 切 点 。 

资本 市 场 线 给 出 风险 水 平 不 同 的 各 个 有 效 证 券 组 合 的 预期 收益 。 不 同 投资 者 可 根据 自 
己 的 无 差异 效用 曲线 在 资本 市 场 线 上 选择 适合 自己 的 资产 组 合 。 当 没有 无 风险 资产 时 ， 投 
资 者 可 选择 有 效 边界 上 的 组 合 投 资 。 但 是 选择 无 风险 资产 后 , 投资 者 会 选择 资本 市 场 线 
上 的 组 合 投资 。 具 体 来 看 ， 风 险 承受 能 力 弱 、 偏 爱 低 风 险 的 投资 者 可 在 资本 市 场 线 上 的 
左下 方 选择 适合 自己 的 资产 组 合 , 一 般 可 将 全 部 资金 分 为 两 部 分 , 一 部 分 投资 无 风险 资 
产 ， 另 一 部 分 投资 风险 资产 。 越 是 追求 低 风险 ， 在 无 风险 资产 上 投资 越 大 ， 所 选择 的 资 
产 组 合 点 越 接近 于 纵 轴 上 的 无 风险 利率 点 。 
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一 般 将 全 部 资金 投资 于 风险 资产 组 合 后 , 还 可 按 无 风险 利率 借入 资金 投资 于 风险 资 
产 。 投 资 者 风险 偏好 越 强 ,借入 资金 越 多 ， 所 选择 的 资产 组 合 点 越 远 离 资本 市 场 线 上 的 
市 场 组 合 点 。 但是, 借入 资金 投资 时 就 产生 了 杠杆 ， 杠 杆 会 影响 市 场 的 波动 ， 这 时 用 原 
来 的 方法 分 析 就 可 能 产生 问题 ， 如 图 4.13 所 示 。 

图 4.14 中 ， 无 差异 曲线 在 纵 轴 的 截 距 ， 即 无 风险 资产 组 合 的 效用 。 资 本 市 场 线 与 投资 
者 无 差异 曲线 的 切 点 处 ， 决 定 了 完全 资产 组 合 风险 与 收益 的 最 优 匹 配 。 


收益 


Ww 
有 效 前 沿 


0 风险 
图 4.13 市 场 组 合 与 无 风险 资产 的 分 配 图 4.14 ”投资 者 效用 与 资本 配置 


四 、 资 产 组 合 与 风险 分 散 化 


在 第 三 章 的 研究 中 我 们 已 指出 ， 投 资 风险 总 体 上 可 以 划分 为 系统 性 风险 和 非 系统 性 风 
险 两 个 部 分 。 构 建 一 个 完全 的 资产 组 合 ， 其 最 大 的 功效 就 是 ， 从 理论 上 来 说 ， 它 可 以 分 散 
掉 全 部 的 非 系统 性 风险 。 
假设 一 个 资产 配置 由 两 个 风险 资产 组 成 ， 分 别 为 D 与 E。 两 个 风险 资产 投资 不 完全 正 
相关 和 负 相关 ， 定 义 投资 于 万 的 比例 为 玩 ;剩余 的 为 二 配 ， 定 义 为 更， 投资 于 E。 
0? =W,’op’ + Wos +2W, WCov(R,, R:) (4-29) 
如 果 协 方差 为 负 ， 那 么 组 合 的 方差 会 降低 。 但 即使 协 方差 为 正 ， 组 合 标准 差 仍然 低 于 
两 个 证 券 标准 差 的 加 权 平均 ， 除 非 两 个 证 券 是 完全 正 相关 的 。 因 此 ， 分 散 投资 可 以 消除 首 
分 风险 一 一 非 系统 性 风险 ， 但 无 法 消除 所 有 的 风险 一 一 系统 性 风险 是 投资 组 合 无 能 为 力 的 。 


本 章 小 结 


资产 组 合理 论 所 要 解决 的 核心 问题 是 用 不 同 资产 构建 一 个 投资 组 合 ， 提 供 确定 组 合 中 
不 同 资产 的 权重 (投资 比重 )， 达 到 使 组 合 风险 (方差 ) 最 小 的 目的 。 

马 柯 维 茨 的 投资 组 合理 论 是 建立 在 单一 期 间 和 终点 财富 的 预期 效用 最 大 化 基础 上 的 。 
单一 期 间 简 化 了 对 一 系列 现金 流 的 贴现 和 对 复 利 的 计算 ; 终点 财富 预期 效用 最 大 化 的 假设 ， 
既 包 括 了 财富 的 期 望 值 ， 也 考虑 了 获得 这 种 预期 财富 的 不 确定 性 。 

此 外 ， 马 柯 维 茨 投资 组 合理 论 还 包含 下 列 假设 : 中 组 合 的 风险 表现 在 组 合 回报 的 波动 
上 ; 加 投资 者 是 风险 厌恶 的 ; @@ 投 资 者 偏好 更 高 的 报酬 ;外 由 于 消费 者 厌恶 风险 、 偏 好 报 
酬 ， 他 的 效用 曲线 是 目的 和 递增 的 ; 回 这 是 一 个 在 单一 投资 区 间 上 的 分 析 模 型 ，@ 投 资 者 


会 在 既定 风险 水 平 下 最 大 化 报酬 或 在 既定 报酬 水 平 下 最 小 化 风险 ; 四 投资 者 是 天 生理 性 的 ， 
他 们 在 单一 期 间 内 以 均值 和 方差 标准 来 评价 资产 和 资产 组 合 。 

风险 资产 的 可 行 集 和 有 效 集 ， 是 从 理论 上 确定 投资 者 投资 组 合 的 一 个 基础 性 工具 。 风 
险 资产 的 可 行 集 是 指 资本 市 场 上 由 风险 资产 可 能 形成 的 所 有 投资 组 合 的 总 体 。 将 所 有 可 能 
投资 组 合 的 期 望 收益 率 和 标准 差 的 关系 描绘 在 期 望 收益 率 一 标准 差 坐标 平面 上 ， 封 闭 曲 线 
上 及 其 内 部 区 域 表 示 可 行 集 。 
根据 马 柯 维 茨 投资 组 合理 论 的 前 提 条 件 ， 投 资 者 为 理性 个 体 且 服 从 不 满足 假定 和 回避 
风险 : 四 投资 者 在 既定 风险 水 平 下 要 求 最 高 收益 率 ，@ 在 既定 预期 收益 率 水 平 下 要 求 最 低 
风险 。 这 就 是 所 谓 有 效 集 原则 。 同 时 满足 两 条 有 效 集 原则 的 边界 ， 亦 即 资产 组 合 的 有 效 边 
界 。 有 效 边界 的 一 个 重要 特性 是 上 凸 性 ， 即 随 着 风险 的 增加 ， 预 期 收益 率 增 加 的 幅度 减 慢 。 

投资 者 根据 个 人 偏好 的 不 同 选 择 有 效 边界 上 的 某 一 点 进行 投资 决策 ， 由 于 有 效 边 界 上 
凸 ， 而 效用 曲线 下 上 四， 所 以 两 条 曲线 必然 在 某 一 点 相 切 ， 切 点 代表 的 就 是 为 了 达到 最 大 效 
用 而 应 该 选择 的 最 优 组 合 。 不 同 投资 者 会 在 资产 组 合 有 效 边界 上 选择 不 同 的 区 域 。 风 险 厌 
恶 程度 较 高 的 投资 者 会 选择 靠近 端点 的 资产 组 合 ， 风 险 厌恶 程度 较 低 的 投资 者 ， 会 选择 端 
点 右上 方 的 资产 组 合 。 


练 习 题 
一 、 概 念 题 
风险 资产 的 可 行 集 “” 马 柯 维 蒋 有效 集 无 风险 资产 ”资本 配置 
二 、 简 答题 


1. 简 述 风险 与 收益 的 最 优 匹配 。 
2. 简 述 如 何 判断 系统 性 风险 ? 
3. 简 述 风险 厌恶 型 投资 者 效用 曲线 的 特点 。 
4. 简 述 有 效 集 的 原则 及 其 图 形 解 释 。 
5. 用 图 形 表述 投资 者 的 最 优选 择 。 
6. 资本 市 场 线 为 什么 是 向 上 倾斜 的 ? 其 斜率 的 投资 学 含义 是 什么 ? 
三 、 选 择 题 
1. 下 列 关 于 有 效 边界 的 说 法 正确 的 是 (  )。 
A. 资本 市 场 线 的 针 率 总 是 正 的， 而 且 它 的 大 小 由 市 场 风险 溢价 和 市 场 组 合 收益 的 
波动 决定 
B. 资本 市 场 线 是 连接 无 风险 收益 点 和 最 小 方差 组 合 点 的 直线 
C. 偏好 风险 的 投资 者 会 喜欢 持 有 由 有 效 边界 上 标准 差 最 小 的 风险 资产 组 成 的 组 合 
D. 根据 各 自 对 投资 收益 的 预期 ， 不 同 投资 者 会 在 有 效 边界 上 选择 不 同 的 风险 组 合 
2. 下 面 哪 一 投资 组 合 不 在 马 柯 维 英 描述 的 有 效 边 界 上 ? (  ) 
A. 期 望 收益 为 15%， 标 准 差 为 36% B. 期 望 收益 为 12%， 标 准 差 为 15% 
C. 期 望 收益 为 5%， 标 准 差 为 7% D. 期 望 收益 为 9%， 标 准 差 为 21% 


@ 


3. 下 列 说 法 哪些 是 正确 的 ? (  ) 
A. 投资 组 合 中 加 入 的 证 券 越 多 ， 组 合 总 风险 越 小 
B. 除非 投资 组 合 包含 至 少 30 只 以 上 的 个 股 ， 分 散 化 效果 不 会 充分 显现 
C. 分 散 化 效果 的 大 小 要 从 标准 差 的 变化 程度 来 看 ， 而 不 是 期 望 收益 的 变化 程度 
D. 2 个 资产 的 组 合 的 分 散 化 效果 一 定 不 如 3 个 资产 的 组 合 
四 、 计 算 题 
请 详细 计算 本 讲课 件 中 各 个 案例 和 例题 。 
五 、 论 述 题 
1. 最 优 全 部 资产 组 合 如 何 确定 ? 
2. 资产 组 合 是 如 何 分 散 风险 的 ? 


【学 习 要 点 及 目标 】 
通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 了 解 资 本 资产 定价 模型 (CAPMD) 的 假设 前 提 ， 在 对 该 模型 进行 扒 
导 的 基础 上 ， 掌 握 其 主要 内 容 和 含义 ， 知 悉 资 本 资产 定价 模型 对 于 资本 资产 定价 的 意义 ; 
重点 掌握 该 模型 在 证 券 投 资 实务 和 企业 财务 当中 的 应 用 。 
【关键 概念 】 
风险 溢价 系数 证 券 市 场 线 证 券 特征 线 


第 一 节 ”CAPM 模型 的 前 提 假 设 


一 、 模 型 简 述 


资本 资产 定价 模型 (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 是 建立 在 风险 资产 预期 收益 均衡 
基础 上 的 收益 预测 模型 ， 根 本 上 还 是 来 源 于 马 柯 维 茨 的 资产 组 合理 论 。 在 20 世纪 中 叶 ， 人 
们 开始 关注 和 研究 马 柯 维 茨 资产 组 合理 论 对 资产 价格 的 作用 ， 这 些 人 当中 的 W. 
Sharpe(1964)，” J Lintner(1965)2 和 本 Mossin(1966)” 独 立地 提出 了 资本 资产 定价 模型 。 
CAPM 模型 的 主要 特点 是 将 资产 的 预期 收益 率 与 风险 系数 B 相 联 系 ， 从 理论 上 探讨 了 资产 
的 预期 收益 率 与 预期 风险 之 间 的 数量 关系 。 

作为 阐述 风险 资产 均衡 价格 决定 的 理论 ，CAPM 模型 在 证 券 估价 、 风 险 预 测 以 及 公司 
的 业绩 评估 方面 都 有 着 广泛 的 应 用 ， 成 为 普通 投资 者 、 基 金管 理 者 和 投资 银行 进行 证 券 投 
资 的 重要 工具 之 一 。 实 证 表明 ，CAPM 模型 很 好 地 诠释 了 资本 市 场 上 资本 资产 价格 的 变动 ， 
是 描述 资本 资产 价格 形成 机 制 最 经 典 的 理论 。 


二 、 模 型 的 前 提 假 设 


资本 资产 定价 模型 是 建立 在 马 柯 维 茨 模型 基础 上 的 ， 因 此 CAPM 模型 包含 所 有 马 柯 维 


人 William Sharp, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium” Journal of Finances, September 1964. 

@) John Lintner, “The Value of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and 
Capital Budgets,” Review of Economics and Statistics, February 1965. 

@®@ Jan Mossin, “上 Equilibrium in a Capital Asset Market,” Economics, October 1966. 


茨 模型 的 假设 ， 另 外 还 有 以 下 九 个 假设 。? 

(1) 市 场 上 存在 一 种 收益 大 于 零 的 无 风险 资产 ， 任 何 投资 者 可 以 不 受 限制 地 借贷 该 资产 。 

(2) 资产 是 可 任意 无 限 分 割 ， 市 场 的 投资 者 可 以 买卖 单位 资产 或 组 合 的 任意 部 分 。 

(3) 市 场 上 存在 大 量 的 投资 者 ， 每 个 投资 者 的 财富 相对 于 所 有 投资 者 的 财富 总 额 是 微 
不 足 道 的 。 投 资 者 是 价格 的 接受 者 ， 他 们 的 交易 行为 对 证 券 价 格 不 产生 影响 。 这 与 微观 经 
济 学 中 对 完全 竞争 市 场 的 假设 一 致 。 

(4) 所 有 投资 者 只 考虑 一 个 相同 的 投资 期 间 。 这 种 行为 是 短视 的 ， 它 忽略 了 在 投资 持 
有 期 结束 时 点 上 发 生 的 任何 事情 的 影响 。 可 以 思考 一 下 可 能 发 生 什么 影响 性 事件 和 因素 。 
短视 行为 通常 不 是 最 优 行为 。 

(5) 投资 者 的 投资 范围 仅 限于 市 场 上 公开 交易 的 金融 资产 ， 如 股票 、 证 券 、 无 风险 借 
入 或 贷 出 等 ,这样 就 排除 了 不 可 交易 资产 如 教育 (人 力 资源 )、 私 有 企业 和 政府 投资 的 资产 如 
市 政大 楼 、 国 际 机 场 等 。 

(6) 不 存在 证 券 交易 费用 (佣金 和 服务 费 等 ) 及 税 负 。 当 然 ， 我 们 都 知道 在 现实 中 投资 者 
处 于 不 同 的 税 负 级 别 ， 这 将 直接 影响 投资 者 对 投资 资产 的 选择 。 例 如 对 利息 收入 、 股 息 收 
入 和 资本 利得 的 税率 不 同 ， 国 债 、 捐 赠 基 金 、 保 险 等 免税 ， 政 府 债券 一 般 免 地方 税 。 此 外 ， 
实际 交易 中 存在 交易 费用 ， 其 大 小 随 交 易 额度 的 大 小 和 投资 者 信誉 的 不 同 而 不 同 。 

(7) 所 有 投资 者 都 是 理性 的 ， 他 们 追求 财富 效用 的 最 大 化 ， 这 意味 着 他 们 都 运用 马 柯 
维 茨 的 资产 选择 模型 。 

(8) 所 有 投资 者 采用 相同 的 方法 进行 证 券 分 析 并 对 经 济 前 景 看 法 一 致 ， 这 使 所 有 投资 
者 关于 有 价 证 券 未 来 收益 的 期 望 分 布 具有 一 致 性 估计 。 也 就 是 说 ， 无 论证 券 价格 如 何 ， 投 
资 者 都 得 到 相同 的 马 柯 维 欧 模型 输入 表 ， 并 以 此 给 定 一 系列 证 券 价 格 和 无 风险 收益 率 ， 所 
有 投资 者 的 期 望 收益 率 和 协 方差 矩阵 相同 ， 从 而 产生 了 有 效 边 界 和 唯一 的 最 优 风险 资产 组 
合 。 这 一 假设 也 被 称 为 “ 同 质 期 望 ”(Homogeneous Expectation)。 由 此 ， 投 资 于 市 场 指 数组 
合 这 样 一 个 消极 策略 是 有 效 的 ， 所 有 投资 者 都 选择 持 有 市 场 投资 组 合作 为 他 们 的 最 优 风 险 
资产 组 合 ， 差 别 只 在 于 投资 者 投资 于 最 优 风险 资产 组 合 的 数量 与 投资 于 无 风险 资产 的 数量 
之 比 不 同 。 

(9) 卖 空 不 受 限制 ， 可 以 无 限 卖 空 。 

假设 3) 一 (8) 的 核心 是 使 每 个 投资 者 尽 可 能 同 质 化 ， 尽 管 他 们 的 初始 财富 和 风险 厌恶 程 
度 存在 显著 差异 ， 这 些 假设 也 会 大 大 简化 模型 。 


第 二 节 ”CAPM 模型 的 推导 


市 场 组 合 (Market Portfolio) 是 市 场 上 所 有 风险 资产 的 组 合 ， 每 种 风险 资产 在 该 组 合资 产 


@ 假设 越 多 的 模型 可 以 改进 的 地 方 越 多 ， 扩 展 空 间 越 大 ， 大 家 可 以 思考 一 下 哪 条 假设 可 以 放宽 ， 放 
宽 后 模型 如 何 改 进 。 关 于 CAPM 模型 最 著名 的 争论 就 是 所 谓 的 “ 罗 尔 的 批评 ”(Rolls Critique)。 


局 第 五 章 资本 资产 定价 模 


的 权重 是 这 种 风险 资产 市 值 占 所 有 风险 资产 市 值 的 比重 。 

(一 ) 单 一 资产 的 8 值 

马 柯 维 茨 的 资产 组 合理 论 指出 ， 在 一 个 资本 市 场 存在 的 所 有 风险 资产 组 合 中 ， 只 有 切 
点 风险 资产 组 合 与 无 风险 资产 构成 的 组 合 才 是 最 优 的 资产 组 合 ， 投 资 者 的 风险 偏好 直接 体 
现在 该 最 优 资产 组 合 中 无 风险 资产 所 占 的 比重 。 

假设 无 风险 资产 的 收益 率 为 x, ， 任 意 风 险 组 合 的 预期 收益 率 为 E(;) ， 整 个 市 场 组 合 的 
期 望 收益 率 为 EC0x) ， 那 么 风险 资产 的 风险 溢价 可 以 表示 为 E(1;) 一 r; 。 整 个 市 场 的 风险 溢 
价 表示 为 E(n) 一 x; ， 则 在 市 场 交 易 达 到 均衡 时 ， 风 险 资产 的 风险 溢价 E(1;) 一 ny 和 整个 市 场 
的 风险 溢价 Em) 一 x 成 正比 例 的 线性 关系 ， 我 们 用 8 来 表示 该 线性 关系 的 系数 ， 代 表 资产 
回报 率 对 市 场 变动 的 敏感 程度 ， 可 以 用 于 表示 资产 的 系统 性 风险 。 
用 公式 表示 为 


E(n)-—r =BlEG) 7] (5-1) 
公式 中 的 系数 B 为 


B=Cov(i,m)/o% = pao, /Ou (5-2) 

当 有 系数 为 1 时， 表示 资产 价格 的 波动 性 与 市 场 价格 波动 性 是 一 致 的 ， 当 系数 大 于 1 

时 ， 则 表示 市 场 价格 的 波动 会 带 来 更 大 程度 的 资产 价格 的 波动 ， 当 B 系数 小 于 1 时 ， 表 示 

资产 价格 波动 性 会 小 于 市 场 价格 波动 性 。 公 式 中 还 对 系统 性 风险 和 非 系 统 性 风险 进行 了 区 

分 。 系 统 性 风险 也 叫 作 市 场 风险 ， 它 是 不 能 通过 投资 组 合 进行 分 散 化 的 一 种 风险 ， 因 此 需 

要 有 与 之 对 应 的 一 部 分 收益 对 其 进行 补偿 。 而 非 系 统 性 风险 则 是 可 以 通过 投资 组 合 进 行 分 
散 的 一 种 风险 ， 因 此 无 须 进行 补偿 。 


(二 ) 市 场 组 合 的 6 值 
对 于 任意 的 资产 组 合 ， 假 设 该 组 合 中 有 证 券 A 和 证 券 B， 其 对 应 的 8 系数 分 别 为 ,和 
Bs， 再 假定 二 者 占 该 组 合 的 比例 分 别 为 x 和 y， 则 该 资产 组 合 的 B 系 数 为 
B=xp, + yp 人 
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而 对 于 整个 市 场 组 合 而 言 ， 
Bu =1 
也 就 是 说 , 整个 市 场 的 所 有 各 种 资产 的 PB 值 的 加 权 平 均 必定 恒 等 于 1。 若菜 组 合 的 p>1， 
则 表示 该 组 合 承担 的 系统 风险 大 于 市 场 风险 。 


二 、 模 型 


(一 ) 模 型 推导 
根据 方差 的 计算 公式 ， 市 场 组 合 的 方差 为 
ou = > (5-4) 


上 式 当中 ， 假 设 市 场 上 有 nn 种 资产 ， 其 中 mr 和 x 分 别 表示 第 i 种 风险 资产 和 第 j 种 


@ 


风险 资产 所 占 的 比例 ， 而 cv 表示 为 两 种 资产 的 协 方差 。 
将 式 (5-4) 展 开 ， 得 到 
5 = Yao, Ac 4 D0 (5-5) 
由 于 资产 i 与 市 场 组 合 的 协 方差 可 以 表示 成 它 与 组 合 中 每 个 资产 协 方差 的 加 权 平 均 , 如 
下 式 ; 
i = (5-6) 
结合 式 (5-6) 和 式 (5-5) 可 以 得 到 
0 (5-7) 
在 式 (5-7) 中 ，o 表示 风险 资产 i 与 资产 组 合 的 协 方差 :xow 是 投资 比重 为 x 的 第 i 种 
证 券 对 市 场 组 合 的 风险 贡献 大 小 的 绝对 衡量 。 
进一步 ， 我 们 将 22Se 作为 占 比 为 x 的 第 ;种 证 券 对 市 场 组 合 的 风险 大 小 的 相对 衡量 。 


根据 对 风险 溢价 的 含义 ，[E(n) 一 ry] 为 市 场 组 合 的 风险 洲 价 ， 即 相当 于 对 方差 cx 的 补 
岩 ， 则 第 i 种 证 券 的 期 望 超额 收益 [E(1;) 一 xy] 和 市 场 的 风险 溢价 [E(m) 一 ry] 的 关系 可 以 表示 


如 下 


xulE(m) -1] _ Ew) -ry 


5 G5-8) 
Ws Ow 
将 式 (5-8) 变 形 得 到 
En) -六 =[ECiD) -11 =[EOw) 一 六] 有 G-9) 
从 而 得 到 资本 资产 定价 模型 (CAPMD) 的 经 典 表达 式 ; 
ECOD) = + BLEG) -1] G-10) 


式 (5-10) 描 述 了 第 i 种 证 券 的 期 望 收益 率 与 市 场 的 风险 溢价 (风险 补偿 ) 之 间 的 正比 例 的 
线性 关系 。 


(二 )a 系数 


当 资 产 价格 与 期 望 收益 率 处 于 不 均衡 状态 时 ， 即 称 为 资产 的 错误 定价 ， 这 可 以 用 a 系 
数 度量 ， 其 计算 公式 为 


0 =E(R)-E'(R) (5-11) 
式 中 ，E(R) 为 资产 i 的 期 望 收益 率 (来 自 历史 取样 法 或 情景 模拟 法 ) 或 实际 收益 率 ; 
E'(R) 为 资产 i 的 均衡 期 望 收 益 率 ， 即 位 于 证 券 市 场 线 上 的 资产 ; 的 期 望 收益 率 ， 由 证 券 市 

场 线 得 出 ， 即 

E(R)=Rr +TCECRD) -RD)B 
则 

0 =E(R)-[R, +(E(R,)—R)B] (5-12) 
如 果 某 资产 定价 正确 ， 则 其 a 系数 为 零 ， 它 位 于 证 券 市 场 线 上 ， 如 果菜 资产 价值 被 低 
估 ， 则 其 实际 收益 大 于 均衡 收益 ， wx 系数 为 正 数 ， 它 位 于 证 券 市 场 线 的 上 方 ， 如 果菜 资产 
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价值 被 高 估 ， 则 其 实际 收益 小 于 均衡 收益 ，a 系数 为 负数 ， 它 位 于 证 券 市 场 线 的 下 方 。 
在 第 七 章 中 我 们 会 进一步 介绍 这 个 业绩 衡量 指标 w ， 人 詹 森 阿尔 法 (Jensen a)。 
【 例 5-1】 已 知 如 表 5.1 的 数据 ， 分 析 两 个 证 券 的 投资 策略 。 


表 5.1 AB 两 个 证 券 的 资本 资产 定价 比较 


投资 品种 Ci1%(FA 或 B) 
证 券 A 20 
证 券 B 9 
市 场 组 合 12 
无 风险 资产 0 
注 : By = Pa 
解 : 首先 计算 8 系数 : 
[oF 
由 Bu = Pa— 
Ox 


PB, =0.8x20/12=1.33 
Bs =0.9x9/12=0.675 

在 根据 资本 资产 定价 模型 (CCAPM)， 可 得 两 个 证 券 的 期 望 收益 率 分 别 为 : 
E(r,)=5%+7%x1.33=14.31% 
E(1rs)=5%+7%x0.675=9.725% 

证 券 A 的 实际 期 望 收益 率 为 15.5%， 而 根据 资本 资产 定价 模型 所 估计 预测 的 均衡 期 望 
收益 率 为 14.31%, 实际 的 期 望 收益 率 大 于 均衡 期 望 收益 率 , 表明 相对 于 该 证 券 的 风险 水 平 ， 
它 的 价值 被 低估 了 ， 因 此 应 该 积极 买 入 A; 证 券 B 的 实际 期 望 收益 率 为 9.2%， 而 按照 资本 
资产 定价 模型 所 预测 的 均衡 期 望 收益 率 为 9.725%， 实 际 的 期 望 收益 率 小 于 均衡 的 期 望 收 益 
率 ， 表 明 相 对 于 该 证 券 的 风险 水 平 ， 它 的 价值 被 高 估 了 ， 应 该 卖 出 B。 


三 、 证 券 市 场 线 方程 


(一 ) 证 券 市 场 线 (SML) 


每 种 资产 都 有 它 自己 的 风险 一 收益 关系 。 如 果 期 望 收 益 恰 好 弥补 了 投资 者 所 承担 的 
险 ， 那 么 我 们 就 认为 市 场 处 于 均衡 的 状态 。 这 时 ， 不 存在 卖 出 或 买 进 股票 的 动力 ， 投 资 者 
不 希望 改变 他 的 证 券 组 合 构成 。 
当 市 场 处 于 均衡 状态 时 . 所 有 的 资产 都 价 如 其 值 ， 市 场 上 不 存在 “便宜 货 ”。 此 时 ， 由 
资本 资产 定价 模型 确定 的 期 望 收益 和 B 系数 之 间 的 线性 关系 被 称 为 证 券 市 场 线 (Security 
Market Line，SML)。 也 就 是 说 ， 资 本 资产 定价 模型 指 的 是 均衡 定价 模型 ， 而 证 券 市 场 线 则 
是 这 一 模型 的 最 终结 果 ( 参 见 图 5.1)。 
资本 资产 定价 模型 和 证 券 市 场 线 如 图 5.1 所 示 ， 可 知 证 券 市 场 线 所 描述 的 方程 为 : 
EE=r + E62) 71 (5-13) 


E(R) 价值 被 低估 


证 券 市 场 线 
BR |=--===> 
| 
价值 被 高 估 
0 i 


图 5.1 资本 资产 定价 模型 和 证 券 市 场 线 

证 券 市 场 线 (SML) 表 示 各 种 证 券 的 收益 率 与 以 8 作为 衡量 测度 的 风险 之 间 的 关系 。 在 证 
券 市 场 线 上 相对 于 p=1 的 点 所 要 求 的 预期 收益 率 为 ECxw) ， 这 就 是 市 场 组 合 的 预期 收益 率 
(如 图 5.1 所 示 )， 其 斜率 就 是 市 场 投 资 组 合 的 风险 溢价 。 证 券 市 场 线 反映 了 不 同 的 8 值 水 平 
条 件 下 ， 各 种 证 券 及 证 券 组 合 应 有 的 预期 收益 率 水 平 ， 从 而 反映 了 各 种 证 券 和 证 券 组 合 系 
统 性 风险 与 预期 收益 率 的 均衡 关系 。 由 于 预期 收益 率 与 证 券 价 格 成 反比 ， 因 此 证 券 市 场 线 
实际 上 也 给 出 了 风险 资产 定价 公式 。 

均衡 证 券 市 场 中 的 任何 一 只 证 券 或 证 券 组 合 所 表示 的 点 均 落 在 证 券 市 场 线 (SML) 上 , 收 
益 率 高 于 证 券 市 场 线 的 证 券 属于 价值 被 低估 的 证 券 ， 这 些 证 券 的 收益 率 在 相同 风险 的 情况 
下 ， 比 其 他 证 券 的 收益 率 高 ， 有 更 高 的 投资 价值 ， 相 反 ， 收 益 率 低 于 证 券 市 场 线 的 证 券 ， 
属于 被 高 估 的 证 券 。 

【 例 5-2】 如 果 资 本 市 场 上 有 一 种 资产 A， 其 8 系数 7.=2， 同 时 市 场 上 的 无 风险 收益 
率 广 =2.5%， 当 期 的 市 场 预期 收益 率 ECx ) 等 于 11.5%， 请 计算 该 单一 资产 A 的 期 望 收益 率 
E(r,)。 

解 : 根据 证 券 市 场 线 (SML) 的 模型 表达 式 : 

E(r,)=2.5%+2x(11.5%—2.5%)= 20.5% 


如 图 5.2 所 示 。 
E(r,) 
0 证 券 市 声 线 
2.5% 
0 2.0 wl 
图 5.2 ”证券 市 场所 表现 的 单一 资产 风险 和 期 望 收益 率 之 间 的 关系 
(二 ) 证 券 特征 线 


根据 前 面 的 学 习 ， 我 们 知道 证 券 市 场 线 主要 用 于 预测 证 券 的 预期 收益 ， 而 证 券 特 征 线 
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则 有 所 不 同 ， 它 常用 来 描述 一 种 证 券 的 实际 收益 。 
我 们 知道 ， 资 本 市 场 均衡 只 是 一 种 理想 化 状态 ， 也 就 是 说 ， 并 不 是 所 有 的 证 券 资产 者 
能 够 恰好 落 在 证 券 市 场 下 上 ， 大 部 分 情况 下 ， 许 多 证 券 资产 都 分 散在 证 券 市 场 线 的 上 下 两 
侧 。 这 就 造成 了 证 券 的 预期 收益 与 均衡 预期 收益 之 间 存 在 着 一 个 偏差 ， 我 们 将 这 个 偏差 记 
作 c ， 用 计算 公式 表示 就 是 


所 一休 (5-14) 
其 中 : ;表示 证 券 资产 的 实际 收益 率 ，x 表示 证 券 资产 的 预期 收益 率 。 
再 利用 资本 资产 定价 模型 公式 可 得 到 下 式 : 
%=7 -ly +h(w -7)] (5-15) 
如 果 c 系数 大 于 或 小 于 0， 则 我 们 可 以 认为 ， 该 证 券 被 错误 地 估价 。 
现在 我 们 将 式 (5-15) 整 理 为 
nn=0%+ph(m -ry) (5-16) 
式 (5-16) 即 为 证 券 特征 线 方程 ， 其 描述 的 是 所 持 有 的 证 券 在 一 定时 间 内 的 超额 收益 率 等 
于 错误 定价 误差 w 和 市 场 预 期 的 风险 溢价 与 系数 之 积 。 如 图 5.3 所 示 , 横 轴 表示 市 场 的 超 
额 收益 ， 纵 轴 表 示 证 券 的 实际 超额 收益 。 若 证 券 A 的 系数 和 错误 定价 误差 w 分 别 为 2% 
和 4%， 无 风险 收益 率 x, =7% ， 市 场 证 券 组 合 的 预期 收益 率 为 13%， 可 以 得 到 证 券 特征 线 。 
但 是 ， 需 要 指出 的 是 ， 由 于 随机 误差 的 存在 ， 证 券 A 的 实际 收益 率 仍然 有 可 能 偏离 其 证 券 
特征 线 。 
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图 5.3 证券 特征 线 

(三 ) 对 比分 析 资 本 市 场 线 和 证 券 市 场 线 

1. 资本 市 场 线 和 证 券 市 场 线 共同 点 

(1) 截 距 都 表示 无 风险 收益 率 。 

(2) 纵 坐 标 都 表示 收益 率 。 

(3) 这 两 条 线 都 表示 收益 和 系统 性 风险 之 间 的 一 种 线性 关系 。 

2. 资本 市 场 线 和 证 券 市 场 线 不 同 点 

(1) “资本 市 场 线 ” 的 横 轴 是 “标准 差 ( 既 包 括 系统 风险 又 包括 非 系统 风险 )”，“ 证 券 
市 场 线 ” 的 横 轴 是 “Bp 系数 (只 包括 系统 风险 )”。 标 准 差 可 以 用 来 衡量 有 效 分 散 化 资产 组 合 
的 总 风险 , 而 8 系数 用 以 衡量 某 一 资产 对 资产 组 合 方差 的 贡献 程度 ， 因 为 高 度 分 散 化 的 资产 
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组 合 中 单项 资产 的 风险 测度 并 不 是 其 标准 差 或 方差 。 
(2) “资本 市 场 线 ” 揭 示 的 是 “ 持 有 不 同比 例 的 无 风险 资产 和 市 场 组 合 情 况 下 ”风险 
和 报酬 的 权衡 关系 ; “证 券 市 场 线 ”揭示 的 是 “证 券 的 本 身 的 风险 和 报酬 ”之 间 的 对 应 
(3) 资本 市 场 线 和 证 券 市 场 线 的 斜率 ， 计 算 公 式 不 同 : 
资本 市 场 线 的 斜率 =( 风 险 组 合 的 期 望 报酬 率 - 无 风险 报酬 率 )/ 风 险 组 合 的 标准 差 
证 券 市 场 线 的 斜率 =( 市 场 组 合 要 求 的 收益 率 - 无 风险 收益 率 ) 
(4) 资本 市 场 线 表 示 的 是 “期 望 报酬 率 ”， 即 预期 可 以 获得 的 报酬 率 ， 而 证 券 市 场 线 
表示 的 是 “要 求 收益 率 ”， 即 要 求 得 到 的 最 低 收益 率 ， 也 是 市 场 均 衡 报酬 率 。 
(5) 资本 市 场 线 的 作用 在 于 根据 投资 者 的 风险 偏好 ， 确 定投 资 组 合 中 无 风险 资产 和 有 
效 组 合 的 比例 ， 证 券 市 场 线 的 作用 在 于 根据 “必要 报酬 率 ”， 确 定 资本 成 本 ， 然 后 计算 内 
在 价值 ， 比 如 利用 股票 估价 模型 ， 计 算 股票 的 内 在 价值 。 
(6) 资本 市 场 线 适 用 于 资产 组 合 ， 证 券 市 场 线 对 有 效 组 合 和 单项 资产 均 适 用 。 


阅读 资料 


永远 不 要 故意 低估 资产 

资本 资产 定价 模型 仍 存在 一 个 小 问题 : 金融 学 家 研究 表明 P 值 对 于 解释 公司 股票 收益 率 
并 不 十 分 有 效 。 更 重要 的 是 ， 还 有 更 好 的 指标 来 解释 这 些 收益 问题 。 

这 一 指标 就 是 公司 的 净 资 产 (资产 负债 表 上 的 价值 ) 与 市 场 价值 之 比 。 有 些 研究 发 现 , 一 
般 来 说 ， 拥 有 高 净 市 率 的 公司 长 期 收益 率 高 ， 即 便 在 调整 了 风险 之 后 的 B 值 仍 是 如 此 。 

净 市 率 效 应 的 发 现在 金融 经 济 学 家 之 间 引 起 了 广泛 的 争论 。 所 有 人 都 认为 有 些 风险 应 
当 获 得 更 高 的 风险 补偿 ， 但 是 他 们 在 如 何 测度 风险 这 一 问题 上 产生 了 严重 分 歧 。 一些 人 认 
为 由 于 投资 者 是 理性 的 ， 净 市 率 效 应 必然 会 引 来 额外 的 风险 因素 。 他 们 因此 总 结 出 管理 者 
应 该 把 账面 市 场 比 率 考虑 进 他 们 要 求 的 必要 收益 率 中 去 ， 并 把 这 一 可 能 出 现 的 必要 收益 率 
称 为 “期 望 收益 率 的 新 估计 ”(The New- Estimated Expectation Rate)。 

然而 ， 另 一 些 金 融 学 家 对 此 提出 了 质疑 。 由 于 没有 明显 的 额外 风险 与 高 净 市 率 相 关联 ， 
他 们 认为 投资 者 会 把 这 一 概念 误导 。 简 而 言 之 ， 他 们 低估 了 高 净 市 率 的 股票 ， 这 使 他 们 获 
得 了 超额 收益 。 如 果 这 个 公司 的 管理 者 试图 跃 过 这 些 被 抬 高 了 的 必要 收益 率 ， 他 们 就 得 放 
弃 许多 可 获 利 的 资产 组 合 。 经 济 学 家 的 意见 并 不 一 致 , 那些 尽职 尽责 的 管理 者 会 怎么 样 呢 ? 

来 自 麻 省 理工 学 院 商 学 院 的 经 济 学 家 杰 里 米 。 斯 坦 给 出 了 一 个 二 者 兼顾 的 答案 。 如 果 
投资 者 是 理性 的 ， 那 么 值 并 不 是 测度 风险 的 唯一 方法 ， 所 以 管理 者 不 应 该 采用 这 种 方法 。 
相反 ， 如 果 管 理 者 是 非 理性 的 ，B 值 在 许多 情况 下 仍 是 有 效 的 测度 工具 。 斯 坦 认 为 如 果 有 测 
度 的 是 市 场 基础 风险 ， 这 个 基础 风险 是 指 它 对 市 场 投资 组 合 风 险 的 贡献 ， 那 么 管理 者 关注 
它 是 值得 的 ， 即 使 在 某 些 情况 下 并 未 取得 理想 的 结果 。 

通常 ， 但 并 非 总 是 如 此 ， 斯 坦 的 理论 暗含 了 一 个 关键 的 区 别 ， 即 提高 公司 的 长 期 价值 
与 提高 公司 股票 价值 之 间 的 差别 。 如 果 投 资 者 是 理性 的 ， 那 么 两 者 是 一 致 的 : 任何 提高 公 
司 长 期 价值 的 决定 都 会 迅速 提高 股票 价值 。 但 是 如 果 投 资 者 正在 犯 可 预见 的 错误 ， 那 么 管 
理 者 就 必须 作出 决策 了 。 

举例 来 说 ， 如 果 他 今天 希望 提高 股价 ， 可 能 的 原因 是 他 希望 卖 掉 股票 或 者 阻止 公司 被 


可 
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接管 的 企图 ， 他 通常 需要 使 用 期 望 收益 的 新 估计 量 来 纠正 投资 者 的 错误 观点 。 但 是 如 果 他 

想 提 高 长 期 价值 ， 他 通常 会 继续 使 用 p。 斯 坦 把 这 种 与 NEER 不 同 的 方法 称 为 “市 场 基础 风 

斯 坦 的 结论 无 疑 会 车 起 许多 公司 的 老板 ， 这 些 老板 经 常会 怒斥 投资 者 缺乏 远见 ， 他 们 

之 所 以 斥责 CAPM 模型 的 方法 ， 是 因为 这 一 方法 假定 投资 者 的 判断 无 误 ， 而 这 一 假定 在 决 

策 时 起 到 了 关键 性 的 作用 。 但 现在 如 果 他 们 是 对 的 而 投资 者 是 错误 的 ， 则 那些 有 远见 的 管 
理 者 将 会 是 CAPM 模型 最 大 的 追随 者 了 。 


第 三 节 CAPM 模型 在 实践 中 的 应 用 


作为 现代 金融 理论 的 经 典 之 一 ， 资 本 资产 定价 模型 提供 了 有 关 证 券 的 市 场 定价 及 期 户 
报酬 率 测 定 的 思想 ， 资 本 资产 定价 模型 经 常 被 西方 发 达 国家 的 投资 者 用 来 解决 金融 投资 决 
策 中 的 一 般 性 问题 ， 在 诸如 资产 定价 、 投 资 组 合 业绩 的 测定 、 资 本 预算 、 投 资 风险 分 析 、 
公司 财务 及 事件 研究 分 析 等 方面 得 到 了 广泛 的 应 用 。 


一 、CAPM 模型 应 用 于 证 券 投 资 决策 中 


(一 ) 用 于 投资 组 合 决策 

资本 资产 定价 模型 来 源 于 投资 组 合理 论 ， 又 反 过 来 用 于 投资 组 合 决策 。 如 前 所 述 ， 某 
一 投资 组 合 的 p 系数 等 于 组 合 中 个 别 证 券 系 数 的 加 权 平 均 数 之 和 ， 其 公式 为 
= 六 wp 。 用 于 投资 组 全 决策 时 ， 资 本 资产 定价 模型 可 表述 为 投资 组 合 的 报酬 率 = 无 风 


险 报酬 率 +( 市 场 平均 的 风险 报酬 率 - 无 风险 报酬 率 )x 投 资 组 合 的 5 系数 。 
利用 该 模型 进行 投资 组 合 决策 的 基本 方法 是 : 首先 ， 确 定 不 同 证 券 投资 组 合 的 系数 ; 
其 次 ,计算 各 证 券 组 合 的 风险 收益 率 =( 市 场 平均 的 风险 报酬 率 - 无 风险 报酬 率 )x 投 资 组 合 的 
PB 系数 ， 再 次 ， 确 定 各 投资 组 合 的 报酬 率 ， 报 酬 率 = 风险 报酬 率 + 无 风险 报酬 率 ， 最 后 ， 比 
较 投 资 组 合 的 报酬 率 ， 并 结合 投资 者 的 风险 态度 和 风险 收益 率 来 进行 投资 组 合 方案 决策 。 
或 者 用 上 述 步骤 计算 某 证 券 投 资 组 合 的 报酬 率 ， 将 其 与 期 望 的 最 低 报酬 率 相 比较 ， 进 
行 选 择 与 否 的 决策 。 


(二 )CAPM 模型 的 6 值 定理 用 于 证 券 分 类 


系数 定理 ， 反 映 的 是 某 一 证 券 资产 相对 于 大 盘 的 表现 情况 ， 比 如 大 盘 上 涨 20%， 某 一 
证 券 标 的 上 涨 30%， 那 么 该 证 券 标的 的 B 系数 就 是 1.5。 一 般 来 说 ， 大 盘 蓝筹 股 的 B 值 较 小 ， 
而 创业 板 股票 的 Bp 值 就 相对 偏 高 一 些 。 根 据 投资 学 理论 ,市场 的 8 值 恒 等 于 1; 从 股票 型 基 
金 的 角度 来 看 ， 如 果 该 股票 型 基金 净值 的 波动 幅度 强 于 整个 市 场 的 波动 幅度 的 话 ， 那 么 该 
基金 的 2 值 肯定 要 大 于 1， 反 之 则 小 于 1。 由 此 我 们 可 以 利用 CAPM 模型 的 8 值 定理 对 证 券 
进行 一 个 一 般 性 的 分 类 。 

等 于 1 表示 为 平均 风险 股票 ， 也 就 是 我 们 通常 所 说 的 中 性 股票 。 


DO 
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8 小 于 1 的 话 ， 则 为 防守 型 股票 ， 特 别 当 B 小 于 0.5 的 话 ， 该 股票 为 低 风险 股票 。 
Bp 大 于 1 的 话 ， 则 为 进攻 型 股票 ， 此 时 该 股票 的 价格 波动 幅度 要 高 于 整个 市 场 组 合 的 
B 值 ， 特 别 当 大 于 2 时 ， 该 股票 为 高 风险 股票 。 
一 般 来 说 ， 大 部 分 股票 的 8 值 介 于 0.5 到 1.5 之 间 。 
根据 市 场 情 况 调 节 p 值 。 
和 场 情况 不 好 时 ， 调 低 组 合 的 8 ， 通 过 卖 出 相关 资产 并 买 入 低 B 值 的 资产 。 
和 场 情况 很 好 时 ， 调 高 组 合 的 8 ， 通 过 卖 出 低 B 的 资产 并 买 入 高 8 值 的 资产 。 
(三 ) 为 资产 定价 ， 从 而 指导 投资 者 投资 行为 
资本 资产 定价 模型 是 基于 风险 资产 期 望 收益 均衡 基础 上 的 预测 模型 ， 根 据 它 计 算出 来 
的 预期 收益 是 资产 的 均衡 价格 ， 这 一 价格 与 资产 的 内 在 价值 是 一 致 的 。 但 均衡 毕竟 是 相对 
的 ， 在 竞争 因素 的 推动 下 ， 市 场 永远 处 在 由 不 均衡 到 均衡 、 再 由 均衡 到 不 均衡 的 转化 过 程 
当中 。 资 本 资产 定价 模型 假定 所 有 的 投资 都 运用 马 柯 维 茨 的 投资 组 合理 论 在 有 效 集 里 去 寻 
找 投资 组 合 ， 这 时 证 券 收益 与 风险 的 关系 可 表示 为 
E(n)=7; +B x[E(m) 7] (5-17) 
该 模型 即 为 风险 资产 在 均衡 时 的 期 望 收益 模型 。 
投资 者 可 根据 市 场 证 券 组 合 收益 率 的 估计 值 和 证 券 的 Bp 估计 值 , 计算 出 证 券 在 市 场 均衡 
状态 下 的 期 望 收益 率 ， 然 后 根据 这 个 均衡 状态 下 的 期 望 收益 率 计算 出 均衡 的 期 初 价格 : 
均衡 的 期 初 价 格 =E( 期 末 价 格 + 利 息 )/[E(7;)+]] (5-18) 
将 现行 的 实际 市 场 价格 与 均衡 的 期 初 价格 进行 比较 ， 若 两 者 不 等 ， 则 说 明 市 场 价格 被 
误 定 ， 误 定 的 价格 应 该 有 回归 的 要 求 ， 利 用 这 一 点 ， 便 可 决定 投资 何 种 股票 。 当 现实 的 市 
场 价格 低 于 均衡 价格 时 ， 说 明 该 证 券 的 价值 被 低估 ， 应 当 购 买 ， 相反， 现实 的 市 场 价格 若 
高 于 均衡 价格 ， 则 应 当 卖 出 该 证 券 ， 而 将 资金 转向 其 他 被 低估 的 证 券 。 


(四 ) 投 资 组 合 绩效 测定 


组 合 管理 的 业绩 评估 不 同 于 传统 的 业绩 评估 ， 它 不 仅 要 考虑 投资 的 收益 ， 而 且 要 考虑 
投资 风险 。 投 资 者 事先 可 以 规定 相当 的 风险 与 收益 ， 将 期 末 实 际 的 风险 与 收益 关系 与 之 比 
较 ， 则 可 得 出 投资 组 合 的 绩效 ， 从 而 评定 出 投资 组 合 管理 者 的 绩效 以 进行 奖惩 。 当 然 ， 这 
个 过 程 中 的 风险 与 收益 关系 的 确定 离 不 开 资 本 资产 定价 模型 的 发 展 。 

这 一 内 容 将 在 第 七 章 详细 介绍 。 


二 、CAPM 模型 应 用 于 企业 管理 运营 中 


(一 ) 风 险 投资 决策 一 计算 风险 调整 贴现 率 


资本 资产 定价 模型 提供 了 与 投资 组 合理 论 相 一 致 的 单一 证 券 风险 的 计量 指标 ， 有 助 于 
投资 者 预计 单一 资产 的 不 可 分 散 风险 。 该 模型 可 表述 为 
期 望 的 投资 报酬 率 (或 预期 报酬 率 )= 无 风险 报酬 率 + 风 险 报酬 率 = 无 风险 报酬 率 + 
风险 报酬 斜率 x 风险 程度 
其 中 风险 程度 用 标准 差 或 变化 系数 等 计量 。 风 险 报酬 斜率 取决 于 全 体 投资 者 的 风险 
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避 态 度 ， 可 以 通过 统计 方法 来 测定 。 该 模型 用 于 风险 投资 项 目的 决策 ， 最 常用 的 方法 是 风 
险 调整 贴现 率 法 。 这 种 方法 的 基本 思路 是 对 于 高 风险 的 项 目 ， 采 用 较 高 的 贴现 率 (风险 调整 
贴现 率 ) 去 计算 净 现 值 ， 然 后 根据 净 现 值 法 的 规则 来 选择 方案 。 


(二 ) 筹 资 决 策 中 普通 股 资本 成 本 的 计算 


普通 股 的 资本 成 本 率 可 以 用 投资 者 对 发 行 企 业 的 风险 程度 与 股票 投资 承担 的 平均 风险 
水 平 来 评价 。 公 司 的 权益 资本 成 本 通常 被 定义 为 其 股票 的 预期 报酬 率 。 根 据 资本 资产 定价 
模型 : 

普通 股 的 资本 成 本 率 = 无 风险 报酬 率 +( 股 票 市 场 平均 报酬 率 - 无 风险 报酬 率 )xB 系数 

例如 : 爱 高 股份 有 限 公司 普通 风险 系数 为 1.5， 同 期 我 国政 府 长 期 债券 利率 为 3.5%, 我 
国 沪 深 股票 市 场 平均 报酬 率 为 7%, 则 爱 高 股份 有 限 公 司 普 通 股 的 资本 成 本 率 =3.5% +2x(7% 
-3.5%)=10.5%。 


(三 ) 企 业 管 理 中 对 人 力 资本 进行 定价 


随 着 人 类 进入 知识 经 济 时 代 ， 人 力 资源 可 确认 为 一 项 资产 加 以 计量 ， 人 力 资源 会 计 应 
将 人 力 资产 看 作 是 人 力 资源 所 有 者 的 一 项 投资 ， 人 力 资源 所 有 者 拥有 企业 人 力 资 本 的 产权 。 
任何 一 项 投资 都 会 由 于 未 来 收益 的 不 确定 性 而 使 其 存在 一 定 的 风险 ， 人 力 资产 投资 也 不 例 
外 。 因 为 人 力 资本 依附 于 人 本 身 ， 而 人 的 身体 可 能 遭 到 生命 安全 及 健康 方面 的 意外 侵害 ， 
从 而 降低 人 力 资本 的 收益 能 力 和 相应 的 人 力 资本 价值 ， 人 力 资本 价值 取决 于 未 来 预期 收益 ， 
期 间 越 长 ， 收 益 不 确定 性 越 大 ， 风 险 越 大 ， 再 者 ， 由 于 知识 更 新 速度 越 来 越 快 ， 致 使 人 力 
资本 所 承担 的 风险 也 随 之 增 大 。 因 而 ， 人 力 资本 投资 者 也 因 承 担 风险 而 要 求 相应 的 超额 报 
酬 ， 人 力 资 本 投资 的 期 望 报酬 率 也 应 该 由 无 风险 报酬 和 风险 报酬 组 成 。 相 应 地 ， 我 们 可 以 
利用 资本 资产 定价 模型 对 人 力 资产 进行 定价 。 


第 四 节 CAPM 模型 的 进一步 讨论 
一 、 零 8 资本 资产 定价 模型 


资本 资产 定价 模型 的 假设 条 件 3 指出 ， 存 在 无 风险 利率 ， 投 资 者 可 以 按 该 利率 进行 借 
贷 ， 并 且 对 所 有 投资 者 而 言 无 风险 利率 都 是 相同 的 。 正 是 由 这 一 假设 ,我 们 得 到 所 有 投资 
者 都 会 选择 市 场 资产 组 合作 为 其 最 优 的 切线 资产 组 合 。 

但 是 ， 当 借入 受到 限制 时 , 或 者 说 当 投 资 者 无 法 以 一 个 共同 的 无 风险 利率 借入 资金 时 ，” 
市 场 资产 组 合 即 不 再 是 投资 者 共同 的 理想 资产 组 合 ， 即 不 再 是 最 小 方差 有 效 组 合 了 。 此 时 
资本 资产 定价 模型 所 导出 的 预期 收益 一 2 关系 也 就 不 再 反映 市 场 均衡 。 这 样 ,我 们 通过 加 入 
限制 性 借款 的 条 件 ， 即 将 经 典 资本 资产 定价 模型 扩展 为 零 8 资 本 资产 定价 模型 。 

有 效 资产 组 合 的 方差 一 均值 存在 如 下 三 个 性 质 。 

(1) 任何 有 效 资产 组 合 组 成 的 资产 组 合 仍然 是 有 效 资产 组 合 。 

(2) 有 效 边界 上 的 任 一 资产 组 合 在 最 小 方差 资产 组 合集 合 的 下 半 部 分 (无 效 部 分 ， 见 


[2) 


小 
资 学 


5.4) 均 有 相应 的 “伴随 性 ”或 对 应 性 资产 组 合 存在 ， 由 于 这 些 伴随 性 资产 组 合 与 有 效 组 合 
是 不 相关 的 ， 所 以 这 些 组 合 可 视 为 是 有 效 资产 组 合 中 的 零 8 资 产 组 合 (zero-beta portfolio)。 
(3) 任何 资产 的 预期 收益 都 可 由 任意 两 个 边界 资产 组 合 的 预期 收益 的 线性 函数 表示 。 
以 上 三 个 性 质 是 资产 组 合 零 8 模 型 建立 的 基础 。 零 8 伴 随 性 资产 组 合 的 预期 收益 和 标准 
差 如 图 5.4 所 示 。 
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图 5.4 有 效 组 合 及 其 零 伴随 性 资产 组 合 的 预期 收益 和 标准 差 

在 图 5.4 中 , 假设 任意 有 效 资产 组 合 P， 过 PP 点 做 有 效 组 合 边 界 的 切线 , 该 切线 与 纵 轴 
的 交点 即 为 资产 组 合 P 的 零 8 伴 随 性 资产 组 合 ， 记 为 Z(P); 从 该 交点 作 横 轴 平 行 线 ， 使 基 
与 最 小 方差 资产 组 合集 合 线 相交 ， 这 一 交点 即 是 零 8 伴 随 性 资产 组 合 的 标准 差 。 由 图 5.4 

见 ， 不 同 的 有 效 组 合 (如 己 和 @)， 有 不 同 的 零 8 伴 随 性 资产 组 合 。 
根据 性 质 3， 考 虑 有 两 个 最 小 方差 边界 资产 组 合 已 和 @ ， 任 意 资产 i 的 预期 收益 的 表达 

式 为 


Cov(i:mP) 一 CovOz:7o) 


E(n)=E(r)+[E(r,)—E(r)] (5-19) 


02 — Cov(rs,10) 

根据 性 质 2， 市 场 资产 组 合 M 同样 存在 一 个 最 小 方差 边界 上 的 零 8 伴 随 性 资产 组 合 
Z(M)。 再 根据 性 质 3 和 式 (5-17)， 即 可 用 市 场 资产 组 合 M 及 其 Z(M) 来 表示 任何 证 券 的 收 
益 。 这 里 ， 由 于 Cov[wv ,zup]=0， 因 此 有 


E(x,)= Elrzowy]t Elr 1 onl— 
该 式 即 零 8 资本 资产 定价 (资产 组 合 ) 模 型 ， 其 中 的 3 取代 了 x。 


二 、 税 负 调整 后 的 资本 资产 定价 模型 


在 现实 经 济 中 的 税收 情况 下 ， 不 同 的 投资 者 适用 不 同 的 税种 及 税率 ， 不 同 资产 交易 的 

所 得 税 也 不 尽 相 同 ， 政 府 对 资本 利得 征 税 一 般 低 于 股票 红利 征 税 以 鼓励 投资 ， 因 此 尽管 投 

资 者 的 资产 组 合 税 前 的 期 望 收益 相同 ， 但 税 后 风险 资产 组 合 对 于 每 个 投资 者 来 说 都 存在 区 
别 。 在 考虑 到 税 负 不 同时 人 的 资产 的 收益 率 为 

烈风 一 广 站 一 玖 下 必 [本 (一头 一 下 有 -HD (5-21) 

五 一 到 

-工交 


一 让 (5-20) 


其 中 : 
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这 里 刀 、Du 分 别 表示 了 股票 的 红利 收益 率 和 市 场 组 合 收益 率 ，T,、z 分 别 表示 红利 


所 得 税 和 资本 市 场 资本 利得 税 。 
三 、 多 要 素 资本 资产 定价 模型 


经 典 的 资本 资产 定价 模型 将 市 场 因 素 作为 决定 资产 预期 收益 率 的 唯一 因素 ， 但 是 ， 除 
了 该 因素 之 外 ， 我 们 有 理由 相信 存在 更 多 的 因素 同样 影响 着 资产 的 预期 收益 率 ， 比 如 说 投 
资 者 未 来 的 收入 水 平 变化 、 未 来 商品 和 劳务 价格 的 变化 以 及 未 来 投资 机 会 的 变化 等 ， 这 些 
因素 也 是 投资 者 在 投资 决策 时 所 关心 的 因素 。 我 们 将 这 种 包含 市 场 外 因素 的 资本 资产 定价 
模型 称 作 “多 因素 资产 资本 定价 模型 ”。 

该 模型 用 公式 表示 如 下 : 

Ve -rn)+phs (rs -1)+Bs (0 me) (Tne =iny) (5-22) 

其 中 : 六 为 无 风险 收益 率 ; 五 ,及 ,到 为 第 一 个 到 第 下 个 风险 来 源 ，p,s 为 证 券 组 合 
或 单个 证 券 对 第 KK 个 要 素 的 敏感 度 ，7 为 要 素 天 的 预期 收益 率 。 

“多 因素 资本 资产 模型 ”表明 ， 投 资 者 除了 承担 市 场 风 险 外 还 需 承担 市 场 外 风险 ， 而 
相应 希望 获得 对 应 的 风险 补偿 。 虽 然 “ 多 因素 资本 资产 定价 模型 ”考虑 了 市 场 风险 和 非 市 
场 性 风险 ， 但 是 应 该 指出 的 是 ， 这 些 非 市 场 性 风险 一 般 很 难 估计 和 量化 ， 这 导致 该 模型 在 
实际 应 用 中 会 遇 到 种 种 障碍 。 


四 、 考 虑 资产 流动 性 的 资本 资产 定价 模型 


所 谓 流动 性 ， 即 资产 出 售 的 难 易 程度 和 成 本 。 经 典 的 CAPM 的 主要 前 提 假定 之 一 就 是 
无 交易 成 本 等 费用 ， 但 是 在 现实 中 ， 没 有 交易 费用 是 不 可 能 的 ， 这 也 就 是 说 ， 市 场 上 资产 
资本 的 流动 性 并 不 是 完全 充分 的 。 

一 般 来 讲 ， 流 动 性 强 、 交 易 成 本 比较 低 的 证 券 更 受 投资 者 青睐 ， 从 而 对 该 证 券 的 预期 
收益 率 起 到 一 定 程度 的 抬 高 作用 。 反 过 来 理解 ， 这 就 会 压低 流动 性 差 的 证 券 的 价格 。 越 来 
越 多 的 实证 研究 表明 ， 资 产 价格 中 ， 包 含 了 流动 性 溢价 (Liquidity Premium)。 

该 流动 性 模型 可 以 记 作 : 

E(n) -1 =B[E(W) -站 +) (5-23) 

其 中 ，/f(e,) 为 第 i 种 证 券 的 交易 费用 一 定时 ， 用 来 计算 非 流动 性 滋 价 效应 的 交易 费用 
函数 ，/f(c) 为 单调 递增 的 凸 函数 。 

经 典 资本 资产 定价 模型 的 第 四 个 假定 是 市 场 不 存在 任何 交易 成 本 。 换 言 之 ， 所 有 资产 
都 是 可 交易 的 ， 且 所 有 交易 都 是 免费 的 ， 即 任何 证 券 都 具有 完全 的 流动 性 (Liquidity)。 然 而 
我 们 从 实际 交易 中 看 到 ， 所 有 证 券 交易 都 有 交易 费用 ， 没 有 什么 证 券 具 有 完全 的 流动 性 。 

所 谓 流动 性 ， 是 指 资产 转换 为 现金 时 ， 也 就 是 将 资产 出 售 时 所 需 的 费用 ， 以 及 资产 出 
售 的 便捷 程度 。 实 际 投资 中 ， 投 资 者 更 愿意 选择 那些 流动 性 高 且 交 易 费用 低 的 资产 ， 由 此 
也 就 导致 了 流动 性 高 的 资产 预期 收益 也 高 ， 而 流动 性 低 的 资产 将 低 价 交易 ， 即 流动 性 溢价 
(lliquidity Premium) 会 体现 在 资产 价格 中 。 换 言 之 ， 流 动 性 是 影响 资产 定价 的 重要 因素 。 


天 


@ 


人 


2 


(一 ) 流 动 性 对 投资 者 资产 选择 的 影响 

假定 有 大 量 互 不 相关 的 证 券 ， 因 此 充分 分 散 化 的 证 券 组 合 的 标准 差 接 近 于 0， 此 时 市 场 
资产 组 合 的 安全 性 也 就 与 无 风险 资产 基本 相同 ， 同时， 由 于 互 不 相关 性 ， 任 何 一 对 证 券 的 
协 方差 也 是 0， 根 据 式 (5-2)， 则 任 一 证 券 对 市 场 组 合 的 8 值 也 为 0。 因 此 ， 根 据 经 典 资本 资 
产 定价 模型 ， 所 有 资产 的 预期 收益 率 等 于 无 风险 资产 收益 率 。 
进一步 ， 我 们 假定 上 述 大 量 互 不 相关 的 证 券 都 可 分 为 两 种 类 型 : 可 流动 的 股票 ( 工 类 型 ) 
和 不 可 流动 的 股票 (7 类 型 )， 并 假定 工 类 型 股票 的 流动 费用 为 cx ， et 
c， 且 cr<cr。 因 此 对 于 持 有 期 的 投资 者 而 言 ， 工 类 型 股票 的 流动 费用 以 每 期 cx /h% 的 速度 
递减 ， 了 类 型 股票 的 流动 费用 高 于 工 类 型 ， 从 而 减少 了 每 期 的 收益 cj/h% 。 这 样 ， 如 果 某 
投资 者 打算 持 有 工 类 型 股票 期 ， 则 其 净 预 期 收益 率 为 E(1;) 一 ci /h。 

根据 经 典 资本 资产 定价 模型 , 均衡 时 所 有 证 券 的 预期 收益 率 为 x ， 则 工 类 型 股票 的 毛 预 
期 收益 率 为 r+xc, ， 了 类 型 股票 的 毛 预期 收益 率 为 r+ yc, 。 其 中 x 和 ?了 都 小 于 1。 由 此 ， 工 
类 型 股票 对 持 有 期 为 h 的 投资 者 而 言 ， 其 净 收 益 率 为 (r+xc), -c/nh=r+ci(x-1/); I 类 
型 股票 的 净 收 益 率 为 r+c,(y 一 1/ 及 ) ; 而 无 风险 资产 的 净 收 益 率 为 r。 图 5.5 显示 了 投资 者 持 
有 工 类 型 股票 、 类 型 股票 和 无 风险 资产 这 三 种 类 型 证 券 时 ,各 证 券 净 收益 率 曲线 随 持 有 期 
而 变化 的 情况 。 

根据 前 面 对 流动 费用 的 分 析 ， 持 有 期 越 短 ， 两 类 股票 的 流动 费用 越 高 ， 从 而 其 净 收 益 
率 就 越 低 。 当 持 有 期 短 到 一 定 程度 ， 如 短 于 图 5.5 中 的 hh, 时 ， 两 类 股票 的 收益 率 都 低 于 无 
风险 资产 ， 投 资 者 将 选择 完全 持 有 无 风险 资产 ， 随 着 持 有 期 的 延长 ， 股 票 的 毛 收 益 率 ( 净 收 
益 率 ) 将 超过 无 风险 资产 , 其 中 对 于 流动 性 较 好 的 工 类 型 股票 而 言 , 只 要 对 其 持 有 期 超过 ， 
收益 率 就 会 高 于 r， 投资 者 就 会 选择 持 有 工 类 型 股票 而 放弃 无 风险 资产 ; 随 着 持 有 期 的 进 一 
步 延长 ， 比 如 超过 图 5.5 中 的 加 ,时 ， 由 于 c, > cx ， 了 类 型 股票 的 净 收 益 率 大 于 工 类 型 股票 ， 
投资 者 将 选择 流动 性 较 差 但 毛 收益 率 较 高 的 了 类 型 股票 。 

净 收 益 率 


/类 型 股票 
n=rtxer | 上 类 型 股票 


无 风险 资产 


持 有 其 


hr hry 
图 5.5 投资 者 持 有 各 证 券 净 收益 率 曲线 随 持 有 期 而 变化 的 情况 
(二 ) 均 衡 ( 非 ) 流 动 溢价 的 决定 
(1) 工 类 型 股票 的 非 流 动 溢价 。 由 图 5.5 可 见 ， 当 持 有 期 为 h 时 ， 了 类 型 股票 和 工 类 型 
股票 的 收益 率 在 边际 上 是 相等 的 ， 即 
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/A 
FF) (5-24) 
求解 y， 得 
非 流 动 股票 的 预期 毛 收 益 率 为 
=F (5-26) 
将 式 (5-25) 代 入 式 (5-26): 
ee -ret 下 = (5-27) 
已 知 =r+csx， 因 此 了 类 型 股票 对 工 类 型 股票 的 非 流动 溢价 为 
ni = = (5-28) 


(2) 确定 工 类 型 股票 的 非 流动 性 溢价 。 由 图 5.5 可 见 ， 当 持 有 期 位 于 hh, 时 点 时 ， 边 际 
投资 者 投资 于 工 类 型 股票 所 得 到 的 收益 率 与 无 风险 资产 收益 率 相等 ， 即 


me = y=r (5-29) 
可 得 
1 

芝 -页 (5-30) 
则 工 类 型 股票 的 收益 率 为 

=r+xc, -+ 二 (5-31) 
从 而 得 到 工 类 型 股票 对 于 无 风险 资产 的 非 流动 性 溢价 : 

rg = (5-32) 


式 (5-28) 和 式 (5-32) 即 ( 非 ) 流 动 性 溢价 的 确定 公式 。 由 这 两 个 公式 我 们 得 到 的 结论 有 
三 点 。 
(1) 均衡 预期 收益 率 应 足以 弥补 交易 费用 。 
(2) 非 流动 性 溢价 是 交易 费用 的 非 线 性 函数 ， 且 两 者 呈 负 相关 关系 。 

(3) 式 (5-28) 显 示 ， 了 类 型 股票 的 非 流动 溢价 高 于 工 类 型 股票 的 非 流 动 溢价 1/h, ; 式 
(5-32) 则 显示 工 类 型 股票 的 非 流动 性 溢价 高 于 无 风险 资产 的 非 流动 性 溢价 1/h, 。 

根据 上 述 结论 ， 再 加 上 因 > h, ， 我 们 的 最 终结 论 就 是 ， 随 着 非 流动 资产 不 断 注入 投资 
组 合 ， 投 资 组 合 的 非 流动 效应 增加 额 在 逐步 下 降 。 

(三 ) 流 动 性 资本 资产 定价 模型 

上 述 的 分 析 和 推导 过 程 我 们 假定 所 有 资产 都 是 不 相关 的 。 现 在 引入 存在 系统 性 风险 且 
彼此 相关 的 资产 。 这 里 我 们 假定 ， 对 每 一 水 平 的 p， 在 该 风险 等 级 中 都 存在 大 量 证 券 ， 且 这 
些 证 券 都 有 不 同 的 交易 费用 。 由 此 ， 我 们 以 上 的 分 析 就 可 应 用 于 每 一 风险 等 级 ， 其 结果 即 
是 将 非 流动 溢价 加 到 系统 性 风险 溢价 一 一 资本 资产 定价 模型 风险 溢价 一 之 中 , 这样， 我们 
就 得 到 包括 流动 性 效应 的 资本 资产 定价 模型 : 


E(1)-1 = BlE(W) -r+ f(6) (5-33) 
式 中 ，f(c,) 为 在 i 证券 交易 费用 确定 的 条 件 下 ， 测 度 非 流动 溢价 效应 的 交易 费用 的 函 
数 ， 并 且 f(c,) 是 关于 ,的 一 阶 单调 递增 函数 ， 其 二 阶 导数 为 负 。 


本 章 小 结 


资本 资产 定价 模型 表明 ， 当 证 券 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 资 产 的 预期 收益 率 等 于 市 场 对 
无 风险 资产 的 收益 率 加 上 风险 溢价 。 资 本 资产 定价 模型 是 建立 在 以 下 的 前 提 假 设 之 上 的 。 

(1) 市 场 上 存在 一 种 收益 大 于 零 的 无 风险 资产 ， 任 何 投资 者 可 以 不 受 限 制 地 借贷 该 
资产 。 

(2) 单一 期 间 假 定 ， 即 市 场 中 的 所 有 投资 者 都 处 于 同一 单 期 投资 期 间 。 

(3) 同 质 预期 假定 ， 即 市 场 上 所 有 的 投资 者 对 证 券 的 方差 、 协 方差 和 预期 收益 率 等 都 
具有 相同 的 预期 。 

(4) 完全 竞争 市 场 假定 ， 即 该 资本 市 场 上 信息 充分 地 自由 流动 ， 所 有 的 投资 者 都 能 党 
握 到 相同 数量 的 信息 ， 且 该 信息 免费 易 获取 。 

(5) 市 场 光滑 无 摩擦 ， 也 就 是 说 ， 交 易 成 本 和 税 负 为 零 。 

(6) 投资 者 风险 厌恶 ， 即 在 其 他 条 件 都 一 样 的 情况 下 ， 投 资 者 都 会 选择 标准 差 最 小 的 
资产 组 合 。 

(7) 资产 可 任意 无 限 分 割 ， 市 场 的 投资 者 可 以 买卖 单位 资产 或 组 合 的 任意 部 分 。 

有 了 上 述 的 前 提 假设 , 再 加 上 系数 原理 等 理论 ,我们 得 到 了 经 典 的 资本 资产 定价 模型 ， 
该 模型 的 表达 式 为 


下 (7) = 六 BE(rm)= wx 
该 模型 用 系数 的 定理 来 描述 就 是 ， 在 市 场 均衡 之 时 ， 市 场 风险 溢价 E(m) 一 ry 与 市 场 
中 任意 一 种 风险 资产 的 风险 溢价 Ei;) 一 ny 成 正比 例 的 关系 ， 该 正比 例 线性 关系 的 系数 就 是 
系数 。 
式 (5-23) 如 果 用 平面 坐标 轴 表 示 的 话 ， 令 预期 收益 为 纵 轴 ，B 值 为 横 轴 ，x, 为 截 距 项 的 
话 ， 就 得 到 一 条 以 x 为 起 点 的 射线 ， 这 条 射线 就 是 证 券 市 场 线 (SML)。 
资本 资产 定价 模型 在 证 券 投资 中 和 企业 管理 经 营 等 诸多 方面 都 有 着 广泛 的 应 用 。 但 是 
在 实践 中 发 现 ， 还 有 许多 资本 资产 定价 模型 没有 考虑 过 的 因素 或 者 情形 ， 所 以 许多 经 济 学 
家 对 其 进行 了 进一步 的 拓展 。 
首先 是 零 8 资 本 资产 定价 模型 ， 其 表达 式 如 下 : 
E(n)=E(n)+[E(n)— E(n)p, 
将 无 风险 收益 率 换 成 了 市 场 组 合 中 的 零 8 的 资产 收益 E(n)。 与 CAPM 模型 相 比 
修正 后 的 证 券 市 场 线 与 纵 轴 的 截 距 比 x 要 高 ， 斜 率 比 原来 的 CAPM 变 小 。 
考虑 到 不 同 的 投资 者 适用 不 同 的 税种 及 税率 ， 我 们 得 到 税 负 调 整 后 的 资本 资产 定价 模 
型 : E(n)=m = +BE() ;TD =r)+7D, 


人 
第 五 章 ”资本 资产 定价 模型 ”| 


Ww 
0 
其 中 . = 
l rz 
这 里 D、D 分 别 表示 了 股票 的 红利 收益 率 和 市 场 组合 ，7,、 工 分别 表示 红利 所 得 税 
和 资本 市 场 资本 利得 税 。 


再 次 ， 由 于 除了 市 场 风险 之 外 ， 还 存在 着 许多 市 场 外 的 因素 影响 着 证 券 的 预期 收益 率 ， 

我 们 得 到 “多 因素 资本 资产 定价 模型 ”: 
五 = 万 +DwOx 一 六 ) 上 DO 一 万 ) 十 局 0p 一 让 ) 二 二 局 (一 三) 

其 中 : x 为 无 风险 收益 率 ; 五 ,五 ,…, 五 为 第 一 个 到 第 天 个 要 素 或 市 场 风险 来 源 ; Ba。 为 
证 券 组 合 或 单个 证 券 对 第 天 个 要 素 的 敏感 度 ， 闵 为 要 素 天 的 预期 收益 率 。 

最 后 ， 对 经 典 的 资产 资本 定价 模型 的 市 场 是 充分 流动 假定 的 放松 ， 即 市 场 并 不 是 完全 
流动 的 ， 从 而 将 流动 性 溢价 包括 在 资产 的 价格 之 中 ， 用 公式 表示 如 下 ; 

ECOD)- 六 =DLECOz) 一 六 +c) 

其 中 : Je) 为 第 i 种 证 券 的 交易 费用 一 定时 ， 用 来 计算 非 流 动 性 溢价 效应 的 交易 费用 

函数 ， .Fe ) 为 单调 递增 的 凸 函数 。 


练 习 题 
一 、 名 词 解释 
风险 溢价 ”证券 市 场 线 证券 特征 线 。 甩 系 数 定理 流动 性 溢价 
二 、 简 答题 


1. 资本 资产 定价 模型 所 要 解决 的 问题 是 什么 ? 

2. 简 述 p 系 数 定理 。 

3. 资本 资产 定价 模型 如 何 表 达 风 险 与 期 望 收 益 的 关系 ? 

4. 简 述 证 券 市 场 线 与 资本 市 场 线 的 不 同 。 

5. 什么 是 资产 的 错误 定价 ” 它 是 如 何 表 达 的 ? 

三 、 选 择 题 

1. 证 券 A 今天 的 价格 是 45 元 ， 一 年 后 的 期 望 价格 是 55 元 ， 其 B 值 为 2.31， 期 间 没 有 
分 红 。3 个 月 的 国债 利率 是 4.25%， 沪 深 300 的 历史 期 望 收益 率 是 12.5%， 那 证 券 A(  )。 


A. 高 估 了 1.1% B. 低估 了 3.7% 
C. 低估 了 1.1% D. 高 估 了 3.7% 
2. 根据 CAPM 模型 ，B=1.0，w=0 的 资产 组 合 的 期 望 收 益 率 为 ( )。 
A. 在 mr， 六 之 间 B. 无 风险 收益 率 
C. Bl -六 ) D. 市 场 组 合 期 望 收益 率 


资产 组 合 平均 年 收益 率 % 5 


0.5 


14 1.0 


| 一 一 | 


沪 深 300 
根据 上 表 信 息 ， 在 证 券 市 场 线 上 画 出 资产 组 合 尺 的 图 形 ， 尺 位 于 ( 
上 画 出 资产 组 合 尺 的 图 形 ，R 位 于 (  )。 
六 让 六 B. 下 方 区 各 下 
四 、 计 算 题 
1. 某 投 资 组 合 的 预期 收益 率 为 16%, 市 场 组 合 的 预期 收益 率 为 12%, 无 风险 利率 为 5%， 


请 问 在 均衡 状态 下 该 投资 组 合 的 系数 应 该 等 于 多 少 ? 
2. 假设 无 风险 利率 为 4%6。 某 个 风险 资产 组 合 的 预期 收益 率 为 10%， 其 系数 等 于 1. 


); 在 资本 市 场 线 


D. 数据 不 足 


根据 CAPM 模型 : 
(1) 市 场 组 合 的 预期 收益 率 等 于 多 少 ? 
(2) DB 等 于 0 的 股票 预期 收益 率 应 该 为 多 少 ? 
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【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 因素 模型 、 套 利 定价 理论 逻辑 脉络 和 核心 内 容 ， 包 括 前 提 
假设 、 相 关 概 念 、 公 式 、 套 利 定价 模型 的 估计 方法 ， 了 解 因素 模型 与 资本 资产 定价 模型 的 
区 别 、 法 玛 一 弗 伦 奇 三 因素 模型 。 

【关键 概念 】 

单 因素 模型 ”多 因素 模型 ”套利 时 间 套 利 空间 套利 


我 们 在 第 五 章 学 习 了 资本 资产 定价 模型 ， 实 证 检验 会 发 现 除了 8 值 影响 证 券 预 期 收益 
率 之 外 ， 还 有 其 他 的 市 场 因素 会 对 预期 收益 率 造 成 影响 。 因 素 模型 (Factor Model) 考 虑 了 影 
响 证 券 定 价 的 其 他 因素 ， 从 而 提高 了 投资 决策 的 可 操作 性 和 准确 性 。 

套利 定价 理论 (Arbitrage Pricing Theory，APT) 是 由 Stephen Ross 在 20 世纪 70 年 代 中 期 
建立 的 。 从 某 种 意义 上 来 说 ， 它 是 一 种 比 资本 资产 定价 模型 简单 的 定价 理论 。 总 体 上 我 们 
可 以 说 : 


资本 资产 定价 模型 = 最 优 投资 组 合理 论 + 市 场 均衡 
套利 定价 理论 = 因素 模型 + 无 套利 


第 一 节 因素 模型 


因素 模型 , 是 一 种 假设 证 券 的 回报 率 只 与 不 同 的 因素 波动 (相对 数 ) 或 者 指标 的 运动 有 关 
的 证 券 定 价 模型 。 

作为 一 种 回报 率 产 生 过 程 ， 因 素 模型 具有 以 下 三 个 特点 (假设 )。 

(1) 因素 模型 中 的 因子 应 该 是 系统 影响 所 有 证 券 价格 的 经 济 因素 。 

(2) 在 构造 因素 模型 中 , 我 们 假设 两 个 证 券 的 回报 率 相关 一 一 一 起 运动 一 一 仅仅 是 由 它 
们 对 因子 运动 的 共同 反应 导致 的 。 

(3) 证 券 回 报 率 中 不 能 由 因子 模型 解释 的 部 分 是 该 证 券 所 独 有 的 ， 与 别 的 证 券 回 报 率 
的 特有 部 分 无 关 ， 也 与 因素 的 运动 无 关 。 

如 果 假 设 证 券 回报 率 满足 因素 模型 ， 那 么 证 券 分 析 的 基本 目标 就 是 ， 辨 别 这 些 因素 以 
及 确定 证 券 回报 率 对 这 些 因素 的 敏感 度 。 依 据 因素 的 数量 ， 该 类 模型 可 以 分 为 单 因素 模型 
和 多 因素 模型 。 


一 、 单 因素 模型 


证 券 收 益 的 协 方差 具有 确定 性 ， 因 为 相同 的 经 济 因 素 对 几乎 所 有 的 公司 都 会 产生 影响 ， 


WW 


“投资 学 


如 经 济 周期 、 利 率 、 原 材料 价格 等 的 变化 。 如 果 这 些 经 济 因素 发 生 了 非 预 期 的 变化 ， 整 个 
证 券 市 场 的 收益 率 也 会 随 之 发 生 非 预期 的 变化 。 这 就 是 系统 性 风险 (宏观 风险 ) 存 在 的 原因 。 
外， 股票 收益 的 不 确定 性 还 源 于 股票 发 行 公司 所 特有 的 因素 ， 如 技术 发 明 、 企 业 文化 、 
品牌 等 。 证 券 收 益 有 两 大 源泉 : 公共 宏观 经 济 因素 和 公司 特有 事件 。 可 能 的 公共 宏观 经 济 
因素 有 : 国内 生产 总 值 的 增长 、 利 率 …… 

这 样 ， 证 券 的 持 有 期 收益 为 


n=E(r)+m,+e, (6-1) 

式 中 ，E(x) 为 证 券 持 有 期 期 初 的 预期 收益 ，m, 为 证 券 持 有 期 内 非 预期 的 宏观 风险 对 证 

券 收益 的 影响 ， 为 非 预期 的 公司 特有 事件 的 影响 ，e 具有 和 零 期 望 值 。 
进一步 看 ， 不 同 企业 对 宏观 经 济 因 素 的 变化 具有 不 同 的 敏感 性 。 我 们 将 宏观 因素 的 非 
预期 成 分 假设 为 ， 证 券 i 对 该 因素 的 敏感 度 为 B， 则 式 (6-1) 变 为 


n=E(r)+BF+e (6-2) 
该 式 即 是 证 券 收 益 的 单 因素 模型 (Single-factor Model)。 该 证 券 ( 或 组 合 ) 收 益 率 的 方差 为 

?=Pror +os (6-3) 
我 们 称 式 中 的 房 o3 为 因素 风险 ，o 为 非 因素 风险 ，p,; =0。 


单 因素 模型 具有 两 个 重要 的 性 质 。 

(1) 单 因素 模型 能 够 大 大 简化 我 们 在 均值 一 方差 分 析 中 的 估计 量 和 计算 量 。 单 因素 模 
型 所 需要 输入 的 数据 量 包括 个 预期 收益 率 E(x,) 的 估计 , n 个 敏感 度 协 方差 的 估计 , n 个 
公司 特有 方差 oz 的 估计 ， 一 个 宏观 经 济 因素 方差 oz 的 估计 ， 共 计 3n+1 个 估计 值 。 

(2) 风险 的 分 散 化 。 由 式 (6-3) 可 见 ， 一 个 投资 组 合 的 因素 风险 既 包括 了 系统 性 风险 ， 
即 尼 = 这 wp ， 又 包括 了 非 系统 性 风险 ， 即 oz, = 六 waa 。 根 据 平均 法 则 ， 随 着 组 合 中 证 


券 数量 的 增加 ， 系 统 性 风险 将 平均 化 ， 非 系统 性 风险 (都 是 相互 独立 的 ) 将 越 来 越 小 (具有 和 零 
期 望 值 )， 即 这 部 分 风险 是 可 分 散 的 。 


jm 


【案例 6.1】GDP 的 预期 增长 率 对 证 券 收益 率 的 影响 
假设 有 表 6.1 所 示 的 数据 。 
表 6.1 单 因素 模型 数据 表 


年 份 股票 A 收 基 率 % 


1 Ey 14.3 
2 19.2 
3 23.4 
4 15.6 
为 双 
6 13.0 


将 表 6.1 的 数据 绘制 到 以 横 轴 表示 GDP 的 增长 率 ， 纵 轴 表 示 股 票 A 的 回报 率 的 图 6.1 


LN 
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中 。 图 6.1 中 的 每 一 点 都 表示 在 给 定 的 年 份 ， 股 票 A 的 回报 率 与 GDP 增长 率 的 组 合 。 在 
图 6.1 中 ， 零 因子 是 4%6， 这 是 GDP 的 预期 增长 率 为 替 时 ，A 的 回报 率 。 本 案例 中 ， 第 六 年 
GDP 的 预期 增长 率 为 2.9%， A 的 实际 回报 率 是 13%。 因此, A 的 回报 率 的 特有 部 分 (由 e 给 
出 ) 为 3. 2%: 给 定 GDP 的 预期 增长 率 为 2.9%， 从 A 的 实际 回报 率 13% 中 减 去 A 的 期 望 回 
报 率 9.8%。 


Japr, 


y lopp,—2.9% 


6.1 证 券 A 收 益 率 与 GDP 回归 图 


通过 线性 回归 ， 我 们 得 到 一 条 符合 这 些 点 的 直线 ( 极 大 似 然 估 计 ) 为 
下 三 4% 十 27con +e, 

这 就 是 由 GDP 增长 率 所 决定 的 证 券 收 益 率 的 单 因素 模型 。 这 条 直线 的 斜率 为 2， 说 明 
A 的 回报 率 与 GDP 增长 率 有 正 相 关 的 关系 ; 该 值 表 明 A 的 回报 率 对 GDP 增长 率 的 敏感 度 
为 2， 即 高 的 GDP 的 预期 增长 率 一 定 伴 随 着 高 的 A 的 回报 率 。 如 果 GDP 的 预期 增长 率 是 
5%， 则 A 的 回报 率 为 14%。 如 果 GDP 的 预期 增长 率 增加 1% 即 为 6% 时 ， 则 A 的 回报 率 增 
加 2%， 即 为 16%。GDP 增长 率 越 大 ，A 的 回报 率 越 高 。 

从 案例 6.1 可 以 看 出 ,A 在 任何 一 期 的 回报 率 包含 了 三 种 成 分 : 在 任何 一 期 都 相同 的 
部 分 ， 即 零 因 子 a,; @@ 依 赖 于 GDP 的 预期 增长 率 ， 每 一 期 都 不 相同 的 部 分 Cao ; 图 属于 特 
定 一 期 的 特殊 部 分 ea 。 


二 、 单 指数 模型 


单 因素 模型 没有 给 出 因素 下 的 具体 测度 和 明确 界定 。 由 Sharpe(1963 一 ”) 所 提出 的 单 指 

数 模型 认为 ， 我 们 可 以 用 市 场 指数 作为 一 般 宏 观 因素 的 有 效 代表 ， 即 夏普 假设 影响 资产 价 

格 波动 的 主要 因素 是 市 场 总 体 价格 水 平 ( 即 价格 指数 ), 并 据 此 提出 某 资 产 收 益 率 与 市 场 收 益 

率 之 间 呈 线性 相关 关系 。 即 所 谓 单 指数 模型 (Single-Index Model)， 它 用 市 场 指数 来 代表 系统 

性 因素 。 

根据 单 因素 模型 ， 实 际 上 我 们 可 以 把 证 券 的 收益 率 视 为 由 三 部 分 构成 :QD w ， 指 当 市 

场 超 额 收益 -六 为 0 时 证 券 ; 的 收益 率 ，@ (0xw 一 ry)， 即 证 券 i 收益 受到 整个 市 场 因 素 

影响 的 部 分 ， 其 中 pp 是 市 场 因素 对 证 券 i 收益 的 影响 程度 ; @e ， 即 证 券 发 行 公司 的 特有 因 
素 对 证 券 i 收益 的 影响 。 这 样 ， 证 券 持 有 期 的 超额 收益 为 

一 站 B( -tt (6-4) 


如 果 我 们 以 代表 超额 收益 ， 则 式 (6-4) 变 为 


@ 


R=a+PBR, +e, (6-5) 
即 单 指数 模型 ， 它 表明 每 个 证 券 的 收益 受到 两 种 风险 的 影响 : 一 个 是 系统 性 风险 ， 它 
表现 在 Ri 上 ; 一 个 是 企业 特有 的 风险 ( 非 系统 性 风险 )， 它 反映 在 上。 因此 证 券 ; 收 益 率 的 
方差 也 受到 两 部 分 的 影响 : 一 是 源 于 宏观 因素 不 确定 性 的 方差 ， 记 为 p27o? ， 其 中 cx 即 市 
场 超额 收益 Ry 的 方差 ， 二 是 源 于 公司 特有 因素 不 确定 性 的 方差 ， 即 c"(e) 。 
因为 e 是 公司 特有 的 不 确定 性 ， 即 独立 于 市 场 的 因素 ， 所 以 @ 和 RR 的 协 方差 为 零 ， 从 
而 证 券 i 收益 率 的 方差 为 


0 =pPros +o’(e) (6-6) 
组 合 中 任意 两 种 证 券 i 和 j 的 相关 系数 则 可 以 表达 为 
Cov(R,R,)=Cov(@, + BRy +e,0) +P,Ry +e,) (6-7) 


由 于 ww 和 是 常数 ， 所 以 它们 与 任何 变量 的 相关 系数 为 零 ， 又 由 于 公司 特有 因素 (e ， 
ej) 与 市 场 无 关 ， 且 相互 之 间 无 关 ， 所 以 两 种 证 券 之 间 的 相关 系数 仅仅 源 于 它们 共同 依赖 的 
因素 Ri 。 也 就 是 说 ， 证 券 之 间 的 相关 系数 源 于 每 个 证 券 都 不 同 程度 地 依赖 于 宏观 经 济 运行 
为 状态 ， 即 


Cov(R.R,)=Cov(BR. PR)= BP,o% (6-8) 
三 、 多 因素 模型 


单 因素 模型 将 收益 分 解 为 系统 的 和 公司 特有 的 两 部 分 ， 但 宏观 因素 其 本 身 又 受到 多 种 
因素 的 影响 ， 如 经 济 周期 、 利 率 和 通货 膨胀 等 。 第 五 章 我 们 在 对 经 典 资本 资产 定价 模型 进 
行 实证 检验 中 也 指出 ， 资 本 资产 定价 模型 所 揭示 的 影响 资产 定价 的 因素 并 不 全 面 。 正 是 这 
些 理 论 ， 构 成 了 多 因素 模型 的 定义 基础 。 

此 外 ， 单 因素 模型 的 一 个 隐 含 假定 是 ， 每 个 证 券 对 每 个 风险 因素 具有 相同 的 敏感 度 。 
但 实际 上 不 同 的 证 券 对 不 同 的 宏观 经 济 因 素 有 不 同 的 8 值 ， 如 果 我 们 能 够 发 现 不 同 证 券 对 
不 同 的 风险 敏感 度 ， 我 们 便 有 机 会 对 单 因 素 模型 进行 改进 ， 即 多 因素 模型 能 够 得 到 更 好 的 
解释 。 


(一 ) 双 因素 模型 


我 们 先 分 析 两 个 因素 的 模型 。 假 设 经 济 周期 的 不 确定 性 和 利率 的 变动 是 宏观 经 济 风险 
的 来 源 ， 前 者 我 们 用 国内 生产 总 值 GDP 来 测度 ， 后 者 用 亿 表示 。 考 虑 两 家 公司 ， 一 家 是 
公用 事业 公司 ， 一 家 是 航空 公司 。 由 于 公用 事业 公司 的 收益 受到 政府 管制 ， 一 般 它 对 GDP 
的 敏感 性 较 弱 ， 即 有 一 个 低 的 GDPA 值 (Capp) 但 可 能 对 利率 的 敏感 度 较 高 ， 即 有 1 个 “ 负 的 
高 的 利率 8 值 ”。 相 反 ， 航 空 公司 的 业绩 对 经 济 活动 非常 敏感 ， 而 对 利率 的 敏感 度 较 低 ， 即 
它 有 一 个 高 的 GDPPB 值 和 低 的 食 PB 值 。 很 明显 ， 在 这 种 情况 下 ， 单 因素 模型 很 难 对 风险 因素 
进行 精确 处 理 。 对 上 述 情况 ， 我 们 可 以 把 单 因素 模型 扩展 成 为 一 个 双 因素 模型 ， 卓 

R=at+pPmwGDP +h.IR,+e, (6-9) 

这 样 ， 我 们 即 可 精确 描述 不 同 宏观 风险 对 不 同 证 券 的 影响 。 这 就 是 多 因素 模型 

(Multifactor Models) 优 于 单 指数 模型 的 原因 。 
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在 应 用 多 因素 模型 时 ， 一 个 重要 的 工作 是 对 因素 的 选择 与 确定 ， 也 就 是 说 ， 我 们 在 众 
多 的 宏观 经 济 因素 中 ， 应 选择 哪些 因素 作为 对 证 券 收益 产生 影响 的 宏观 风险 ? 一 般 而 言 ， 
对 因素 的 选择 应 遵循 两 个 原则 : 其 一 是 仅 考虑 与 证 券 收 益 直接 有 关 的 宏观 因素 ， 其 二 是 选 
择 那 些 投资 者 最 关心 的 因素 。 


(二 ) 多 因素 模型 


当 风 险 对 期 望 收益 产生 影响 时 ， 这 一 风险 即 是 “可 定价 ”的 。 单 因素 模型 认为 ， 只 有 
市 场 因素 可 定价 。 默 顿 (Merton，1973) 则 推导 出 了 多 因素 资本 资产 定价 模型 ， 并 证 明 其 他 风 
险 来 源 因素 也 可 定价 , 这 些 因素 包括 劳动 收入 、 重要 消费 品 价格 (如 能 源 价 格 ) 等 。 也 就 是 说 ， 
对 其 他 风险 来 源 可 否定 价 的 研究 ， 构 成 了 多 因素 模型 的 理论 基础 。 
多 因素 模型 的 一 般 形式 为 
三 (6-10) 
式 中 ，i=1,2,…,n;j=1,2,…,m;E(@)=0;Cov(e,f,)=0;Cov(@,e,)=0;iz jo 


【案例 6.2】 以 三 因素 模型 考察 上 海 证 券 市 场 


本 案例 三 因素 模型 在 CAPM 模型 的 基础 上 新 添加 两 个 因子 : 公司 规模 因子 (SMB) 和 账 
面市 值 比 因子 (HML)， 用 数学 模型 表示 为 : 
E(R)-R, = +B[E(R,)-R,]+sSMB, +hHML, +, 
其 中 SMB 为 发 行 股票 的 公司 规模 的 期 望 市 场 风险 溢价 ， 即 小 规模 股票 组 合 的 收益 率 减 
去 大 规模 股票 组 合 的 收益 率 ; HML 为 账面 市 值 因 素 的 风险 溢价 ， 即 高 账面 市 值 比 的 股票 组 
合 收益 率 减 去 低 账 面市 值 比 的 股票 组 合 收 益 率 。 
参照 Fama-French(1993) 的 构造 方法 ， 首 先 ， 我 们 按照 公司 的 市 值 与 账面 市 值 比 的 大 小 
形成 六 个 组 合 ; 然后 我 们 利用 这 六 个 组 合 来 模拟 “规模 因子 ”与 “价值 因子 ”因子 的 收益 
率 。 具 体 步 骤 如 下 。 
第 一 步 ， 在 每 年 的 12 月 份 末 对 所 有 的 样本 内 的 股票 按 其 市 值 进行 排序 ， 用 总 市 值 的 中 
位 数 把 样本 内 的 股票 分 成 两 个 两 组 ， 即 小 的 (S) 与 大 (B) 的 两 组 .同样 我 们 也 按 账 面市 值 比率 
的 大 小 进行 排序 , 按 最 小 的 30%(L)、 中 间 的 40%(M)、 最 大 的 30%(HD( 如 果 按 照 市 净 率 排序 ， 
那么 顺序 恰好 相反 ) 来 取 分 界 点 。 这 样 我 们 通过 上 面 的 两 种 分 类 就 可 以 构造 出 六 个 组 合 ， 以 
等 权重 来 计算 出 六 个 组 合 的 收益 。 
第 二 步 ， 利 用 已 经 构造 的 六 个 组 合 来 计算 ，SMB 与 HML 计算 方法 如 下 。 
sn- SESE) (Lt M+ ] 
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实证 结果 如 表 6.2 所 示 。 


投资 学 
表 6.2 三 因素 模型 的 最 小 二 乘 回归 

组 合 & 性 R? 

S/H 2.66E-05 -0.607214 -0.243807 0.994688 
(0.9930) (0.0000) (0.0043) 

SIM 0.003457 0.256234 0.995678 
0.2265 

SL -0.003498 1.008951 -0.709836 0.243414 0.998207 
(0.0777) (0.0000) (0.0000) (0.0001) 

B/H 0.001544 0.988465 0.429367 0.805964 0.991917 
(0.6813) (0.0000) (0.0009) (0.0000) 
0.8084 0.0000， 0.0073 0.1140) 
0.3082 0.0000， 0.0000 0.0000， 


由 以 上 回归 分 析 的 结果 可 以 看 出 ，R, -Ri、SMB 以 及 HML 进行 1 检验 的 值 绝 大 部 分 
都 显著 ， 则 说 明 这 三 个 因子 都 为 显著 的 解释 变量 ， 所 以 可 以 认为 中 国 的 股票 市 场 除 市 场 风 
险 因 子 外 确实 存在 规模 因子 (SMB) 和 账面 市 值 比 (HML), 从 而 证 实 了 三 因子 模型 在 中 国 股 票 
市 场 是 成 立 的 ,与 CAPM 相 比 ,三 因子 模型 的 可 决 系数 R* 几乎 达到 了 0.99, 明显 超过 CAPM 
的 0.83， 这 说 明 FF 三 因子 模型 的 拟 合 程度 很 好 ， 也 说 明了 三 因子 模型 比 CAPM 更 好 地 解 


释 了 中 国 上 证 A 股市 场 的 风险 回报 。 


第 二 节 


套利 定价 理论 


1976 年 ， 美 国学 者 斯 带 芬 。 罗 斯 在 《经 济 理论 杂志 》 上 发 表 了 经 典 论 文 “ 资 本 资产 定 


价 的 套利 理论 ”， 提 出 了 一 种 新 的 资产 定价 模型 ， 即 套利 定价 理论 ( 


APT 理论 )。 如 同 资本 资 


产 定价 模型 ， 套 利 定价 理论 预测 了 与 风险 期 望 收益 相关 的 证 券 市 场 线 ， 但 其 得 出 证 券 市 场 
线 的 方式 与 之 不 同 。 罗 斯 的 套利 定价 理论 基于 三 个 基本 假设 : 因素 模型 能 描述 证 券 收益 ; 


@ 市 场 上 有 足够 的 证 券 来 分 散 风险 ，@@ 完 善 的 证 券 市 场 不 允许 任何 


一 、 套 利 的 概念 


套利 机 会 存在 。 


套利 ， 即 无 风险 套利 ， 是 对 同一 金融 资产 进行 的 使 净 投资 为 零 且 能 赚 取 正 值 收益 的 投 
资方 式 或 行为 。 与 风险 套利 是 相对 概念 。 例 如 ,假设 某 一 金融 产品 在 A 市 场 卖 50 元 , 而 在 


B 市 场 卖 53 元， 投资 者 可 以 在 A 市 场 买 入 该 金融 产品 ， 同 时 在 BT 


和 场 卖 出 ， 在 不 动 任何 资 


本 的 情况 下 ， 净 赚 3 元 。 
套利 通常 有 两 种 类 型 : 一 种 是 空间 套利 ， 另 一 种 是 时 间 套 利 。 


空间 套利 是 指 同一 资产 在 同一 时 间 不 同市 场 具有 不 同 的 收益 率 这 
态 所 进行 的 套利 行为 ， 比 如 投资 者 在 相对 高 价 的 市 场 卖 出 资产 ， 而 在 相对 低 价 的 市 场 买 


时， 投资 者 利 状 
入 


| 
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资产 。 在 高 价 市 场 出 售 资产 所 得 资金 用 于 在 低 价 市 场 购买 资产 ， 利 用 这 种 高 低 价 市 场 的 价 
格 不 同 ， 获 取 套 利 ， 即 空间 套利 。 

时 间 套 利 是 指 同一 资产 在 不 同时 间 具 有 不 同 的 收益 率 时 ， 投 资 者 利用 此 状态 所 进行 的 
套利 投资 行为 , 比如 投资 者 在 当前 购买 (或 卖 出 ) 一 种 资产 , 同时 承诺 在 将 来 某 个 时 间 卖 出 (或 
买 进 ) 该 项 资产 。 它 是 在 两 个 不 同 的 时 间 同 时 进行 的 买卖 一 种 资产 的 行为 。 

套利 机 会 大 量 和 持续 地 出 现 ， 意 味 着 市 场 处 于 非 均衡 状态 ， 此 时 投资 者 的 套利 行为 将 
最 终 消除 套利 机 会 ， 使 市 场 恢复 均衡 。 这 一 状态 下 的 市 场 称 为 无 套利 均衡 ， 它 是 指 即 使 很 
少 的 投资 者 能 发 现 套利 机 会 ， 并 动用 大 笔 资金 获 利 ， 也 能 通过 价格 变动 ， 很 快 恢 复 均 衡 
状态 。 

套利 定价 理论 中 “无 风险 套利 ”行为 的 特点 有 四 个 。 包 总 投资 为 零 ，@@ 不 承担 风险 ; 
@ 套 利 主体 不 确定 ， 不 一 定 为 所 有 投资 者 ， 只 有 少数 投资 者 能 发 现 套利 机 会 ，@@ 具 有 瞬时 
性 ， 由 于 市 场 上 参与 者 很 多 ， 一 旦 发 现 套利 机 会 后 ， 套 利 者 一 定 会 马上 买卖 ， 套 利 机 会 转 
瞬 即 逝 。 


二 、 和 套利 定价 理论 


套利 定价 理论 的 基础 是 因素 模型 。 套 利 定价 理论 认为 ， 套 利 行为 是 现代 有 效率 市 场 ( 即 
市 场 均衡 价格 ) 形 成 的 一 个 决定 性 因素 。 如 果 市 场 未 达到 均衡 状态 的 话 ， 市 场 上 就 会 存在 无 
风险 套利 机 会 ， 套 利 行为 又 促使 其 回 到 均衡 状态 ， 用 多 个 因素 来 解释 风险 资产 收益 ， 并 根 
据 无 套利 原则 ， 得 到 风险 资产 均衡 收益 与 多 个 因素 之 间 存 在 (近似 的 ) 线 性 关系 。 


(一 ) 套 利 定价 理论 的 意义 


套利 定价 理论 导出 了 与 资本 资产 定价 模型 相似 的 一 种 市 场 关 系 。 套 利 定价 理论 以 收益 
率 形成 过 程 的 多 因子 模型 为 基础 ， 认 为 证 券 收益 率 与 一 组 因子 线性 相关 ， 这 组 因子 代表 证 
券 收 益 率 的 一 些 基本 因素 。 事 实 上 ， 当 收益 率 通过 单一 因子 (市 场 组 合 ) 形 成 时 ， 将 会 发 现 套 
利 定价 理论 形成 了 一 种 与 资本 资产 定价 模型 相同 的 关系 。 因 此 ， 套 利 定价 理论 可 以 被 认为 
是 一 种 广义 的 资本 资产 定价 模型 ， 为 投资 者 提供 了 一 种 替代 性 的 方法 ， 用 以 理解 市 场 中 风 
险 与 收益 率 之 间 的 均衡 关系 。 套 利 定价 理论 与 现代 资产 组 合理 论 、 资 本 资产 定价 模型 、 期 
权 定 价 模型 等 一 起 构成 了 现代 金融 学 的 理论 基础 ， 如 图 6.2 所 示 。 


指数 现货 价格 
指数 期 货 价格 
套利 机 会 出 现 


图 6.2 无 套利 区 间 及 套利 机 会 


(二 ) 套 利 定价 理论 的 假设 条 件 和 主要 观点 

1. 套利 定价 理论 的 假设 有 四 个 方面 

(1) 市 场 是 完全 竞争 的 、 无 摩擦 的 一 一 保证 套利 的 可 实施 性 。 

(2) 投资 者 是 非 满足 的 ， 当 投资 者 具有 套利 机 会 时 ， 他 们 会 构造 套利 证 券 组 合 来 增加 
自己 的 财富 一 一 进行 套利 的 主观 性 。 

(3) 所 有 投资 者 有 相同 的 预期 : 任何 证 券 i 的 回报 率 能 够 满足 多 因素 模型 式 (6-9) 一 一 预 
期 不 同属 风险 套利 。 

(4) 市 场 上 证 券 的 种 类 远 远大 于 因子 的 数目 一 一 保证 有 足够 多 的 证 券 来 分 散 掉 不 同 
的 风险 。 

2. 套利 定价 理论 的 主要 观点 有 四 个 

(1) 套利 行为 是 利用 同一 资产 的 不 同 价格 赚 取 无 风险 利润 的 行为 ; 在 一 个 高 度 竞争 的 、 
流动 性 强 的 市 场 中 ， 套 利 行为 将 导致 差价 的 消失 ， 最 终 使 市 场 趋 于 均衡 。 

(2) 套利 定价 理论 认为 ， 套 利 行为 是 市 场 效 率 (市 场 均 衡 ) 的 决定 性 因素 之 一 。 如 果 市 场 
未 达到 均衡 ， 市 场 上 即 存在 套利 机 会 ， 投 资 者 即 会 利用 差价 买 入 或 卖 出 ， 直 至 套利 机 会 消 
失 ， 市 场 恢复 或 达到 均衡 。 

(3) 套利 机 会 主要 表现 于 差价 的 存在 ， 因 此 影响 价格 的 因素 都 会 影响 套利 机 会 的 存在 。 

(4) 根据 无 套利 均衡 原则 ， 在 因素 模型 下 ， 具 有 相同 因素 敏感 性 的 资产 (组 合 ) 应 提供 相 
同 的 期 望 收益 率 。 


三 、 构 造 有 效 套利 组 合 需要 满足 的 条 件 


(一 ) 应 是 一 个 不 需要 投资 者 增加 额外 资金 的 组 合 
以 Ax 表示 投资 者 对 证 券 i 持 有 量 的 改变 量 ， 则 该 条 件 要 求 : 
Ax + Ax, +…+Ar =0 (6-11) 

即 组 合 中 各 证 券 之 间 的 持 有 量具 有 替代 性 (有 增加 即 有 减少 ), 但 组 合 中 所 有 证 券 持 有 量 
的 总 体 变化 为 0( 增 减 抵 消 )。 这 一 条 件 表明 投资 者 一 方面 要 大 量 购 入 头寸 ， 另 一 方面 还 要 大 
量 卖 出 头寸 ， 而 且 买 卖 行为 是 同时 进行 的 。 

(二 ) 该 组 合 对 任何 因素 都 没有 敏感 性 ， 即 组 合 不 存在 额外 风险 

即 


by=0 (6-12) 
这 正 是 所 谓 无 风险 套利 的 原因 。 
(三 ) 组 合 的 预期 收益 必须 为 正 
即 
Ci) 十 汉民 C2) 二 十 抱 ECO)>0 (6-13) 
否则 构建 组 合 无 意义 。 


可 见 ， 有 效 的 套利 组 合 是 有 吸引 力 的 : 不 需要 额外 资金 、 无 额外 风险 、 收 益 为 了 


四 、 
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套利 定价 模型 


(一 ) 单 因素 套利 定价 模型 


假设 只 有 单个 系统 性 因素 影响 证 券 的 收益 ， 只 考察 一 个 单 因素 的 情况 。 在 这 一 模型 中 
收益 的 不 确定 性 来 自 两 个 方面 ， 系 统 性 因素 和 公司 特有 的 因素 。 如 果 我 们 用 玉 代表 系 
因素 的 影响 ， 用 及 表示 公司 ; 对 该 因素 的 敏感 性 ， 用 e 表示 公司 ;特定 因素 的 扰动 ， 则 
因素 模型 可 以 表述 为 


n=E(r)+pBF+é, (6-14) 
式 (6-14) 中 ， 所 有 非 系 统 性 收益 & 之 间 均 相互 独立 ， 当 充分 分 散 化 时 ，E(s,)=0， 同 时 
相互 独立 。 
当 市 场 上 存在 很 多 种 各 具 不 同 特点 的 证 券 时 ， 可 以 选择 具有 如 下 特点 的 证 券 组 成 一 个 
组 合 : 这 些 证 券 都 只 对 某 一 因素 的 变动 具有 灵敏 度 而 对 其 他 因素 的 影响 不 敏感 ， 这 些 
的 非 因素 收益 大 致 相互 抵消 。 这 样 ， 就 有 可 能 组 成 一 个 只 对 某 一 单 因素 有 灵敏 度 而 对 
因素 灵敏 度 为 零 和 不 存在 非 因素 风险 的 证 券 组 合 。 因 为 这 种 证 券 组 合 只 对 某 一 单纯 因 
灵敏 度 ， 因 此 称 之 为 “ 纯 因素 ”证 券 组 合 。 在 均衡 条 件 下 ， 一 个 纯 因素 证 券 组 合 的 收 
为 


站 三 疗 下 六 (6-15) 
这 就 是 单一 因素 模型 套利 定价 理论 定价 公式 。 在 公式 中 ， 证 券 组 合 的 收益 率 可 为 两 部 
其 一 是 无 风险 利率 六 其 二 是 bo， 由 于 纯 因 素 组 合 的 因素 敏感 度 为 1， 则 by=1， 因 此 
收益 率 依赖 于 相关 因素 的 预期 价值 。 这 里 2 代表 每 单位 因素 灵敏 度 的 预期 收益 升水 ， 即 
风险 报酬 。 


(二 ) 多 因素 套利 定价 模型 


在 多 因素 模型 下 ， 套 利 定价 理论 中 的 资产 定价 公式 为 
n=7 +b hd +b,h + + bh (6-16) 


套利 定价 理论 定价 模型 表明 证 券 或 者 证 券 组 合 的 预期 收益 率 与 它 对 市 场 因 素 的 敏感 度 


着 线性 相关 关系 ， 并 有 等 于 无 风险 利率 的 共同 截 距 。 
(三 ) 因 素 模型 与 资本 资产 定价 模型 的 区 别 
单 因素 模型 可 以 表述 为 
E(r)=a+BF (6-17) 
资本 资产 定价 模型 则 表述 为 
E(n)=r +B(r, —r) (6-18) 


两 者 在 理论 上 的 区 别 在 于 以 下 几 点 。 

(1) 因子 模型 不 是 均衡 模型 ， 可 以 不 依靠 SML 对 任意 资产 进行 定价 ， 而 资本 资产 定价 
为 均衡 模型 。 

(2) 在 资本 资产 定价 模型 中 ，p 值 相同 的 证 券 回报 率 相同 ， 但 在 因子 模型 中 ，p 相同 
券 回报 率 不 一 定 相同 。 


个 


(3) 两 者 的 出 发 点 不 同 ， 因 素 模型 假设 证 券 的 回报 率 只 与 不 同 的 因素 波动 或 指标 运动 
有 关 ， 而 资本 资产 定价 模型 依据 风险 资产 的 风险 溢价 与 全 市 场 组 合 的 风险 溢价 间 的 关系 
来 确定 。 

(4) 两 者 假设 条 件 不 同 ， 因 子 模型 假设 更 少 更 简单 ， 放 宽 了 CAPM 模型 的 假设 条 件 。 


(四 ) 因 素 的 识别 与 估计 


套利 定价 理论 对 系统 风险 进行 了 细 分 ， 而 且 又 能 够 测量 每 项 资产 对 各 种 系统 因素 的 敏 
感 系数 ， 因 而 可 以 使 投资 组 合 的 选择 更 准确 ， 对 实际 的 组 合 策略 更 具有 指导 意义 。 要 利用 
套利 定价 理论 来 定价 ， 首 先 必 须 辨别 市 场 中 重要 的 因素 ， 并 对 因素 进行 估计 。 


1. 因素 的 识别 


从 直观 上 来 说 ， 因 为 股票 的 价格 应 视 为 将 来 红利 的 贴现 值 ， 而 将 来 的 红利 与 总 的 经 济 
状况 , 如 GDP 增长 率 或 工业 生产 的 增长 率 有 关 ， 贴 现 率 则 与 通货 膨胀 率 和 利率 有 关 ， 所 以 ， 
重要 的 因子 应 具有 以 下 三 方面 的 特征 : 它们 应 该 包含 表明 总 的 经 济 行为 的 指标 ，@ 它 们 
应 该 包含 通货 膨胀 ，@ 它 们 应 该 包含 某 种 利率 。 

一 般 而 言 ， 在 学 术 研 究 和 实际 分 析 中 ， 我 们 会 确定 3 一 $ 个 因素 。 例 如 ， 根 据 特定 的 研 
究 ， 可 以 设 定 GDP 增长 率 、 长 短期 利率 差 、 石 油价 格 变化 率 、 国 防 开支 增长 率 等 。 因 素 的 
识别 的 理论 基础 与 指导 思想 来 源 于 宏观 经 济 学 、 微 观 经 济 学 、 产 业 组 织 、 基 本 分 析 。 

2. 因素 模型 的 估计 
因素 模型 主要 应 用 如 下 三 种 方法 进行 估计 。 

(1) 时 间 序 列 方法 (Time-serie Approach)， 这 是 最 直观 的 方法 。 该 方法 假设 投资 者 事先 
知道 影响 证 券 回报 率 的 因素 ， 其 中 准确 度量 因素 值 是 关键 。 

(2) 横 截 面 方法 (Cross-sectional Approach)， 即 先 估计 敏感 度 ， 再 估计 因素 的 值 。 此 方 
法 应 用 时 要 注意 计量 经 济 学 上 与 时 间 序 列 方法 的 区 别 。 

(3) 因子 分 析 方 法 (Factor-analytic Approach)。 当 我 们 既 不 知道 因素 的 值 , 也 不 知道 对 因 
素 的 敏感 度 的 情况 下 ， 适 用 该 方法 。 


第 三 节 ”法 玛 一 弗 伦 奇 三 因素 模型 与 五 因素 模型 
一 、 法 玛 一 弗 伦 奇 三 因素 模型 


在 CAPM、APT 模型 之 后 , 研究 者 建立 了 很 多 模型 来 解释 股票 的 平均 收益 轨迹 。 比 如 ， 
DeBond 和 Thaler(1985)?” 发 现 了 长 期 收益 的 反 转 现象 一 一 长 期 收益 较 低 的 股票 有 更 高 的 未 
来 收益 趋势 。 而 与 此 相反 的 是 ，Jegadeesh 和 Titman(1993)? 发 现 短期 收益 的 持续 性 一 一 在 


人 DeBondt Wemer F. M. , and Thaler, Richard H. , Does the stock market overreact[]]. Journal of Finance, 
1985, 40, 793-805. 

@) Jegadeesh, Narasimhan, and Sheridan Titman, Returns to buying winners and selling losers: Implications 
for stock market efficiency[J]. Journal of Finance, 1993. 48, 65-91. 
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前 12 个 月 中 有 高 收益 的 股票 有 更 高 的 未 来 收益 趋势 。 

研究 表明 ， 证 券 的 平均 收益 与 公司 市 值 ME， 股 票 价 格 乘 以 股票 数量 )、 营 业 收 入 增长 
率 、 账 面市 值 比 (BE/ME， 普 通 股 账面 价值 与 市 场 价值 之 比 )、 历 史 长 期 收益 率 、 历 史 短期 收 
益 率 、 市 故 率 (P/E，price to earning ratio) 和 现金 价格 比 (C/P/，cash flow to price ratio) 等 因素 
有 关 。 因 为 它们 不 能 被 CAPM 模型 解释 ， 它 们 被 称 为 反常 变量 (不 能 被 模型 解释 的 变量 )， 
CAPM 的 反常 变量 是 相关 的 。 除 了 短期 收益 的 连续 性 ， 大 部 分 变量 都 能 被 法 玛 和 弗 伦 奇 的 
三 因素 模型 (Eugene F. Fama and Kenneth R. French，1993)2 解 释 ， 即 反常 变量 在 FF 模型 中 大 
量 消失 。 法 玛 由 此 在 2013 年 获 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ， 模 型 公式 如 下 : 

E(R)-—R,=Db[E(R,)—R,]+s,E(SMB)+ hE(HML) (6-19) 

投资 组 合 i 的 期 望 超额 收益 [E(R) 一 R,] 与 三 个 因素 有 关 : 外 市 场 组 合 的 超额 收益 
[E(R) 一 R,]; @ 由 小 盘 股 (公司 市 值 小 ) 组 成 的 投资 组 合 与 由 大 盘 股 组 成 的 投资 组 合 之 间 的 
必 益 之 差 (SML，Small Minus Big， 这 些 投资 组 合 均 是 充分 分 散 的 ， 下 同 ); @ 由 高 账面 市 值 
比 股票 组 成 的 投资 组 合 与 由 低 账面 市 值 比 股票 组 成 的 组 合 的 收益 之 差 (HML，High Minus 
Low)。 其 中 ，[E(R,) 一 R] ，E(SMB) 和 E(HML) 为 期 望 值 ， 因 素 敏感 因子 5，s, 和 hh 可 由 下 
时 间 序 列 回归 的 斜率 得 到 ， 
R-R=a+b(Ry —R)+sSMB+hHML+, (6-20) 

法 玛 和 弗 伦 奇 表示 普通 股 的 账面 市 值 比 与 h 存 在 相关 性 。 

从 趋势 回归 的 角度 思考 , 长 期 获 利 能 力 低 的 公司 一 般 有 较 高 的 账面 市 值 比 和 正 的 h 一 一 
表现 较 差 的 公司 易 被 低估 ， 账 面市 值 比 越 高 (该 公司 是 态 ， HML 越 高 )， 被 低估 的 势能 越 大 ， 

期 望 收益 越 高 ， 所 以 [E(R) Rj] 与 HML 成 正比 例 关系 ， 长 期 获 利 能 力 好 的 公司 一 般 
有 较 低 的 账面 市 值 比 和 负 的 有 一 一 表现 较 好 的 公司 易 被 高 估 ， 账 面市 值 比 越 低 ( 该 公司 是 工 ， 
HML 越 高 )， 被 高 估 的 势能 越 大 ， 期 望 收 益 越 低 ， 所 以 [E(R) 一 Rj] 与 HML 成 负 比 例 关 系 。 
也 就 是 说 , 公司 被 低估 时 期 望 收益 变 大 一 一 好 公司 L 变 大 , HML 变 小 , 负 的 使 [E(R)--R,] 
变 大 。 其 他 情况 同 理 。 平 均 的 HML 为 正 ， 每 年 约 为 6%。 

从 历史 数据 反映 信息 的 角度 和 风险 报酬 的 角度 思考 ， 市 值 小 、 账 面市 值 比 高 的 公司 有 
更 高 的 风险 ， 需 要 更 高 的 投资 报酬 。 

法 玛 和 弗 伦 奇 通过 实证 方法 验证 了 这 一 模型 : 尽管 SMB 和 HML 这 两 个 变量 明显 地 不 
是 相关 风险 因素 的 代理 变量 ， 但 这 些 变 量 可 以 近似 地 代替 未 知 的 更 基本 的 变量 。 使 用 HML 
和 SMB 解释 股票 收益 , 与 存在 未 被 市 场 组 合 收益 包含 却 被 平均 收益 补偿 的 收益 的 协 方差 的 
现象 一 致 。 
三 因素 模型 能 很 好 地 解释 主要 考虑 公司 市 值 和 账面 市 值 比 构建 的 投资 组 合 的 收益 ， 它 
也 很 好 地 解释 了 由 Lakonishok、Shleifer 和 Vishny(1994)2 构建 的 投资 组 合 的 收益 轨迹 ， 该 
组 合 主要 考虑 营业 收入 增长 率 、 市 鼻 率 和 现金 价格 比 等 因素 。 简 言 之 ， 市 盈 率 高 ， 现 金价 
格 比 低 和 营业 收入 增长 率 高 的 公司 是 标准 的 好 公司 ， 它 们 的 因素 影响 因子 为 负 。 


| 


© Fama, Eugene F. . and Kenneth R. French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds[]J]. 
Journal of Financial Economics, 1993, 33, 3-56. 


@) Lakonishok, Josef Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny, Contrarian investment, extrapolation, and risk, 


Journal of Finance, 1994, 49, 1541-1578. 
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但 是 三 因素 模型 并 不 能 解释 所 有 股票 和 组 合 的 期 望 收益 。 它 无 法 解释 由 Jegadeesh 和 
Titman(1993) 及 Asness(1994) 提出 的 短期 收益 的 连续 性 。 


二 、 法 玛 一 弗 伦 奇 五 因素 模型 


模型 的 优化 可 以 从 优化 假设 、 寻 找 新 的 变量 关系 、 分 解 原 有 变量 到 更 基本 的 变量 、 扩 
展 适用 范围 和 拓展 引申 结论 等 角度 入 手 。 相 比 于 法 玛 一 弗 伦 奇 三 因素 模型 ， 法 玛 一 弗 伦 奇 
五 因素 模型 (Eugene F. Fama and Kenneth R. French，1994)2 就 是 找到 了 账面 市 值 比 的 影响 因 
子 与 股票 收益 之 间 的 关系 。 

影响 三 因素 模型 中 账面 市 值 比 的 因素 有 公司 的 利润 和 投资 。 我 们 可 以 用 股利 贴现 模型 
解释 为 什么 这 些 变量 与 股票 平均 收益 有 关 。 股 利 贴现 模型 表示 ， 股 票 的 市 场 价值 是 未 来 所 
有 期 望 收益 的 折 现 值 之 和 ， 


M,=T EA) /+7) (6-.21) 


在 上 式 中 ，M, 是 + 时 刻 每 股市 值 ，E(d,,,) 是 + 至 t+7 期间 每 股 期 望 股利 ，r 是 股票 长 
期 的 平均 期 望 收益 率 (的 近似 值 )， 或 者 更 确切 地 说 ， 是 期 望 股利 的 内 含 报酬 率 。 
该 等 式 表 明 ， 如 果 两 个 价格 不 同 的 股票 在 :时 有 相同 的 期 望 股利 ,价格 更 低 的 股票 有 更 
高 的 (长 期 的 平均 ) 期 望 收 益 。 如 果 股 票 定 价 合 理 ,价格 更 低 的 股票 的 未 来 股利 一 定 有 更 高 的 
风险 ; 然而， 无 论 定价 是 否 合理 ， 在 这 里 从 等 式 中 得 到 的 预期 是 相同 的 。 
Miller 和 Modigliani(1961)” 利 用 股票 期 望 收益 ， 公 司 期 望 利 润 、 期 望 投 资 和 账面 市 值 
比 之 间 的 关系 对 上 面 等 式 进行 变换 ， 


M, =TEC,, -dB )/+r) (6-22) 


在 上 式 中 ， 工 ,是 ;至 1+ r 时 期 期 望 的 每 股 公司 收入 ，dB = 及 -及 ,是 该 期 间 每 股 
账面 价值 的 变化 。 
等 式 两 边 同 时 除 以 /时 的 每 股 账面 价值 ， 
.DEG dB /+ 
BB 
该 式 对 股票 的 期 望 收益 说 明了 三 点 ， 第 一 ， 当 等 式 中 其 他 值 都 不 变 时 ， 每 股市 值 M, 越 
低 (对 应 更 高 的 账面 市 值 比 ，B,/M,)， 隐 仿 的 期 望 收益 7 越 高 ， 第 二 ， 当 等 式 中 其 他 值 者 不 
变 时 ， 每 股 期 望 收入 越 高 ， 隐 合 的 期 望 收益 7 越 高 ， 第 三 ， 当 等 式 中 其 他 值 都 不 变 时 ， 
每 股 账面 价值 期 望 增长 率 dB , /及 越 高 (投资 越 多 )， 隐 含 的 期 望 收益 > 越 低 。 
模型 表示 账面 市 值 比 B13, 是 计算 期 望 收益 时 的 中 间 变 量 ， 因 为 市 场 价值 MX 可 用 收入 


(6-23) 
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忆 》 第 六 章 因素 模型 与 套利 定价 理论 
和 投资 进行 预测 。 
由 此 ， 模 型 建立 下 面 的 工作 就 是 表示 期 望 收入 和 期 望 投资 与 期 望 收益 之 间 的 数量 关系 ， 
把 它们 融入 三 因素 模型 中 并 进行 检验 ， 对 比 新 模型 与 旧 模 型 的 效果 ， 最 后 拓展 模型 的 应 用 
范围 (应 用 对 象 、 应 用 场景 等 角度 )， 思 考 新 模型 的 不 足 。 
五 因素 模型 : 
由 县 六 bE(R;,) —R]+s,E(SMB)+ hE(HML)+rE(RMW)+c,E(CMA) 


得 


R-—R=a+b(Ry —R)+sSSMB+hHML+rRMW+coCMA+s, (6-24) 

在 等 式 中 , RMW (Robust Minus Weak) 是 由 盔 利 能 力 强 的 公司 的 股票 组 成 的 投资 组 合 与 
由 盘 利 能 力 弱 的 公司 的 股票 组 成 的 投资 组 合 之 间 的 投资 收益 率 之 差 ， CMA (Conservative 
Minus Aggressive) 是 由 投资 保守 (公司 资产 投资 少 ) 的 公司 的 股票 组 成 的 投资 组 合 与 投资 积极 
的 公司 的 股票 组 成 的 投资 组 合 之 间 的 投资 收益 率 之 差 。 

经 过 检验 后 ， 法 玛 和 弗 伦 奇 在 其 2015 年 论文 《五 因素 资产 定价 模型 》 中 得 出 的 结论 
如 下 。 

(1) 五 因素 模型 以 公司 的 市 值 、 账 面市 值 比 、 利 润 和 投资 为 因子 ， 在 描绘 股票 平均 收 
益 轨 迹 上 优 于 三 因素 模型 (FF，1993)。 

(2) 五 因素 模型 的 主要 缺点 是 在 由 RMW 和 CMA 的 值 为 负 的 小 盘 股 组 成 的 投资 组 合 
的 定价 上 ， 它 们 的 价格 变化 轨迹 就 像 那些 春 利 能 力 低 但 投资 大 的 公司 股票 并 且 平 均 投 资 收 
益 较 低 。 模 型 对 其 因子 的 变化 表现 得 不 如 预想 得 敏感 。 模 型 加 上 公司 利润 和 投资 因子 后 ， 
账面 市 值 比 在 描述 股票 平均 收益 时 变 得 可 有 可 无 了 (至 少 用 美国 1963 年 至 2013 年 的 数据 对 
其 通过 了 验证 )， 可 以 在 五 因素 模型 中 删 去 账面 市 值 比 成 为 四 因素 模型 。 

法 玛 和 弗 伦 奇 在 2016 年 的 《金融 经 济 学 杂志 》 上 发 表 了 《五 因素 资产 定价 模型 的 国际 
检验 》 一 文 。 文 中 表明 ， 通 过 大 量 数据 的 检验 分 析 ， 北 美 、 欧 洲 和 亚太 地 区 的 平均 股票 收 
益 会 随 账面 市 值 比 的 增 大 和 鼻 利 能 力 的 增强 而 上 升 ， 随 公司 资产 投资 的 增加 而 下 降 。 在 日 
本 市 场 中 ， 平 均 收益 与 账面 市 值 比 存在 强 相关 关系 ， 但 是 与 公司 恒利 能 力 和 资产 投资 几乎 
不 相关 。 


本 章 小 结 


股票 收益 的 不 确定 性 大 体 上 源 自 两 方面 , 一 个 是 系统 性 风险 (宏观 风险 )， 另 一 个 是 股票 
发 行 公司 所 特有 的 因素 。 由 此 可 得 到 证 券 收 益 的 单 因 素 模 型 ，E(i;) 是 证 券 持 有 期 期 初 的 预 
期 收益 ，m, 是 证 券 持 有 期 内 非 预 期 的 宏观 风险 对 证 券 收益 的 影响 ，6 是 非 预 期 的 公司 特有 
事件 的 影响 。e 具有 零 期 望 值 ， 则 证 券 的 持 有 期 收益 为 
天 三 下 (7) 十 1 +e, 
记 宏 观 因素 的 非 预期 成 分 为 F ,证 券 i 对 该 因素 的 敏感 度 为 p， 则 该 证 券 (或 组 合 ) 收 益 
率 的 方差 为 


3 2 2 
=Pror to 


单 因素 模型 不 仅 能 够 大 大 简化 在 均值 一 方差 分 析 中 的 估计 量 和 计算 量 ， 而 且 有 利于 风 


@ 


人 D 


险 分 散 化 。 但 是 ， 它 没有 给 出 因素 FF 的 具体 测度 和 明确 界定 。 单 指数 模型 用 市 场 指数 来 代 
表 系 统 性 因素 的 方法 解决 了 上 述 问 题 ， 其 具体 形式 为 
R= + 
式 中 , R 为 超额 收益 (R= 一 jy; Ry = 一 ry ); BB 为 市 场 因素 对 证 券 i 收益 的 影响 程度 ; 
e 为 证 券 发行 公 司 的 特有 因素 对 证 券 i 收 益 的 影响 。 
由 此 可 得 出 证 券 i 收益 率 的 方差 为 


=Pou+o (e) 


证 券 之 间 的 相关 系数 为 
Cov(R,R)=Covw(BR,.pP,Ry)= BP,o? 

单 因素 模型 将 收益 分 解 为 系统 的 和 公司 特有 的 两 部 分 ， 而 宏观 因素 其 本 身 又 受到 多 种 
因素 的 影响 ， 因 此 需要 构建 多 因素 模型 。 多 因素 模型 认为 ， 不 仅 市 场 因 素 可 定价 ， 而 且 其 
他 风险 来 源 因素 也 可 定价 ， 这 些 因素 包括 劳动 收入 、 重 要 消费 品 价格 (如 能 源 价格 ) 等 。 其 一 
股 形式 为 


n=%+hBF, +PoF, ++ Pa +e, 
在 多 因素 定价 模型 的 基础 上 ， 形 成 了 通过 对 套利 条 件 和 行为 的 研究 以 揭示 套利 及 其 对 
市 场 均衡 的 影响 的 套利 定价 理论 。 
所 谓 套利 ， 即 无 风险 套利 ， 即 对 同一 个 金融 产品 正 值 收益 的 投资 方式 或 行为 。 
一 个 有 效 的 套利 组 合 应 是 不 需要 额外 资金 的 、 无 额外 风险 的 、 且 收益 为 正 的 ， 需 要 满 
足以 下 三 个 条 件 。 
(1) 不 需要 投资 者 增加 额外 资金 。 


六 Ar =0 
(2) 该 组 合 对 任何 因素 都 没有 敏感 性 ， 即 组 合 不 存在 额外 风险 。 
bn=0 
(3) 组 合 的 预期 收益 必须 为 正 。 
FxE(r)>0 


套利 定价 理论 中 “无 风险 套利 ”行为 有 以 下 特点 : 总 投资 为 零 ， 不 承担 风险 ， 套 利 主 
体 不 确定 ; 瞬时 性 。 

套利 定价 理论 有 四 个 假设 条 件 : 市 场 完全 竞争 、 无 摩擦 投资 者 是 非 满足 的 ， 所 有 投 
资 者 有 相同 的 预期 ， 市 场 上 证 券 的 种 类 远 远 大 于 因子 的 数目 上 。 

套利 定价 理论 的 主要 观点 是 :在 一 个 高 度 竞争 的 、 流 动 性 强 的 市 场 中 ， 套 利 行为 将 导 
致 差价 的 消失 , 最 终 使 市 场 趋 于 均衡 , 因此 套利 行为 是 市 场 效 率 (市 场 均衡 ) 的 决定 因素 之 一 ; 
凡是 影响 价格 的 因素 都 会 影响 套利 机 会 的 存在 ， 根 据 无 套利 均衡 原则 ， 在 因素 模型 下 ， 具 
有 相同 因素 敏感 性 的 资产 (组 合 ) 应 提供 相同 的 期 望 收益 率 。 

单 因素 套利 定价 模型 将 证 券 收 益 的 不 确定 性 假定 为 来 自 系统 性 因素 和 公司 特有 的 因素 
两 个 方面 ， 该 模型 可 以 表述 为 


n=E()+BF+s, 
考虑 到 多 种 因素 对 于 套利 行为 的 影响 ， 定 义 多 因素 套利 定价 模型 


| 
和 全 因素 模型 与 套利 定价 理论 


ECD) = 为 14 


总 之 ， 套 利 定价 模型 与 资本 资产 定价 模型 均 是 关于 证 券 均衡 价格 的 模型 ， 但 是 ， 前 者 
建立 在 更 少 更 合理 的 假设 之 上 ， 并 且 大 大 简化 了 投资 者 的 计算 量 。 套 利 定价 模型 以 回报 率 
形成 的 多 指数 模型 为 基础 ， 认 为 具有 相同 因素 敏感 性 的 证 券 或 组 合 必然 要 求 有 相同 的 预期 
回报 率 ， 和 否则 ， 就 会 出 现 套利 机 会 。 投 资 者 将 建立 套利 组 合 ， 利 用 这 些 套 利 机 会 ， 最 终 导 
致 套利 机 会 消失 ， 市 场 达到 均衡 ， 资 产 的 均衡 预期 回报 率 是 其 因素 敏感 性 的 线性 函数 。 


练 习 题 
一 、 概 念 题 
因素 模型 ”套利 时间 套 利 空间 套利 
二 、 简 答题 
. 简 述 因素 模型 的 特点 。 
. 简 述 单 因素 模型 的 性 质 。 


. 简 述 一 个 有 效 的 套利 组 合 必 须 同 时 满足 的 条 件 。 
. 简 述 因素 模型 与 资本 资产 定价 模型 的 区 别 。 
. 因素 模型 和 套利 定价 模型 中 的 B 值 有 什么 区 别 或 联系 ? 

三 、 选 择 题 

1. 有 以 下 关于 资产 Z 的 数据 :无 风险 利率 为 5%,GDP 因素 [为 0.5, 消费 者 敏感 因素 B 为 
0.3，GDP 风险 溢价 为 446， 消 费 者 敏感 因素 回报 率 为 8%， 二 因素 APT 模型 中 资产 Z 的 期 
望 回报 率 是 ( 。 )。 

A.7.9% B. 2.9% C.7% D. 5.9% 

2. 一 分 析 师 用 两 因素 模型 预测 甲 公司 股票 2016 年 的 期 望 收益 率 ,为 10%。 他 估计 的 数 
据 有 GDP 增长 率 因素 为 6%，10 年 期 利率 因素 为 3%，GDP 因素 [为 1.5， 利 率 因素 认为 -1。 
但 是 2016 年 年 底 知 道 这 年 的 GDP 实际 增长 率 是 5%， 实 际 10 年 期 利率 是 4%。 另 外 ， 甲 公 
司 2016 年 非 预 期 公司 特有 损失 为 2%。 此 时 ,根据 APT2 因素 模型 计算 出 2016 年 年 底 甲 公 
司 股票 报酬 率 应 为 ( )。 


mm 上 上 mDP 一 


A. 1.5% B. 3.5% C. 5.5% D. 6.5% 
3. 下 面 哪个 最 不 可 能 影响 多 因素 模型 的 结果 ? ( 。 ) 

A. 有 效 市 场 组合 B.P 

C. 因素 期 望 值 的 标准 差 D. 公司 特有 的 收益 率 
4. 下 列 ( 。”) 不 是 套利 条 件 。 

A. 无 风险 套利 机 会 B. 零 投资 

C. 获 利 机 会 D. 超过 无 风险 收益 的 报酬 


了 | 


【学 习 要 点 及 目标 】 


通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 经 典 的 投资 绩效 评价 体系 "的 四 大 模型 ， 掌 握 四 大 模型 的 区 
别 和 共同 点 ; 掌握 单 因素 模型 中 的 M? 模型， 了 解 多 因素 模型 的 定义 和 分 类 ; 掌握 择 时 与 择 
股 能 力 模型 的 三 大 类 ， 了 解 三 大 模型 的 原理 和 具体 使 用 方式 。 


【关键 概念 】 
夏普 业绩 指数 ” 特 雷诺 指数 ” 唐 森 指数 信息 比率 M ?测度 市 场 时 机 能 力 


第 一 节 经典 投 资 绩效 评价 模型 


投资 组 合 绩效 评价 是 指 事后 对 投资 组 合 实际 运营 结果 进行 分 析 、 评 价 和 判断 。 投 资 绩 
效 评 价 的 目的 有 两 个 : 一 是 让 组 合 投资 的 经 营 管理 者 通过 对 经 营 成 果 的 自我 评估 ， 促 进 其 
经 营 成 果 的 不 断 扩 大 ; 二 是 投资 者 通过 对 经 营 管理 者 经 营 成 果 的 评价 ， 可 以 更 加 合理 地 选 
择 投资 对 象 。 收 益 和 风险 是 基金 的 两 项 重要 属性 ， 任 何 只 考虑 其 中 一 种 属性 的 绩效 评价 方 
法 都 是 片面 的 。 因 此 投资 绩效 评价 应 从 三 个 方面 进行 测量 ， 一 是 测量 投资 者 的 平均 获 利 能 
力 ; 二 是 测量 基金 相应 的 风险 ， 包 括 系统 风险 和 非 系统 风险 ， 三 是 测量 基金 经 理 的 证 券 选 
择 能 力 和 时 机 选择 能 力 。 经 典 的 基金 投资 绩效 评价 模型 可 以 概括 为 以 下 三 大 类 指标 : 一 是 
以 整体 风险 为 基础 , 对 收益 率 作出 度量 的 绩效 评价 指标 一 一 夏普 业绩 指数 , 二 是 以 系统 性 风 
险 为 基础 , 对 收益 率 作出 度量 的 指标 一 一 雷诺 和 人 詹 森 指数 , 三 是 以 基金 承担 的 非 系统 性 风险 
作为 基础 ， 对 收益 率 作出 度量 的 指标 一 一 信息 比率 。 


一 、 夏 普 业 绩 指数 
由 美国 经 济 学 家 William F. Sharpe(1965) 提 出 的 夏普 比率 (Sharpe Ratio) 黄 定 了 基金 业绩 


评价 的 理论 基础 。 夏 普 认为 ， 当 证 券 投 资 组 合 的 多 元 化 和 分 散 化 不 够 充分 、 基 金 经 理 的 管 
理 水 平 欠缺 时 ， 证 券 投 资 组 合 所 面临 的 非 系统 性 风险 并 不 能 得 到 充分 地 化 解 ， 此 时 证 券 投 


@ 截止 到 2017 年 6 月 30 日 ， 我国 全 部 基金 共计 6299 只 ， 基 金 资产 净值 合计 为 15.36 万 亿 元 。 其 中 
封闭 式 基金 共 307 只 ， 基 金 资 产 净值 合计 3612 亿 元 ， 开 放 式 基金 共有 5992 只 ， 基 金 资产 净值 合计 为 15 
万 亿 元 ， 开 放 式 基金 的 资产 净值 占 全 部 基金 净值 的 97.7%。 从 我 国 以 及 全 球 基金 业 的 发 展 来 看 ， 开 放 式 基 
金 在 数量 和 资产 净值 规模 上 都 已 经 占据 主导 地 位 , 2017 年 下 半年 所 有 的 封闭 式 基金 全 部 转型 为 开放 式 基金 
(数据 来 源 wind 资讯 终端 )。 本 章 主要 介绍 开放 式 基金 投资 绩效 评估 体系 。 


A 

局 第 七 章 “投资 绩效 评价 

资 组 台所 具有 的 系统 性 风险 与 投资 组 合 所 承担 的 整体 风险 并 不 相等 ， 因 此 ， 应 采用 整体 风 

险 来 衡量 绩效 较为 合理 ， 指 数 把 资本 市 场 线 作为 评估 标准 ， 以 标准 差 作为 风险 衡量 标准 。 
其 计算 公式 为 


克 - 志 
局 二 一 (7-1) 


Op 


其 中 ，S, 表示 夏普 指数 (Sharpe Index)，R, 为 基金 组 合 在 样本 期 内 的 平均 收益 率 ，R, 为 
样本 期 内 的 平均 无 风险 收益 率 ，o;, 为 样本 期 内 的 标准 差 ，R, Rj 为 基金 组 合 在 样本 期 内 的 
平均 风险 溢价 。 

从 式 (7-1) 可 以 看 出 ， 夏 普 业 绩 指数 表示 的 是 基金 承担 每 一 单位 的 总 风险 所 能 取得 的 超 
额 收益 率 ， 即 反映 了 单位 风险 基金 净值 增长 率 超过 无 风险 收益 率 的 程度 。 其 投资 标的 的 预 
期 报酬 越 高 ， 投 资 人 所 能 忍受 的 波动 风险 越 高 ， 反 之 ， 预 期 报酬 越 低 ， 投 资 人 所 能 忍受 的 
波动 风险 也 越 低 。 所 以 理性 的 投资 人 选择 投资 标的 与 投资 组 合 的 主要 目的 为 : 在 固定 所 能 
承受 的 风险 下 ， 追 求 最 大 的 报酬 ， 或 在 固定 的 预期 报酬 下 ， 追 求 最 低 的 风险 。 

【 例 7-1】 假设 市 场 的 无 风险 收益 率 为 6%， 有 A、B、C 三 只 基金 的 情况 如 表 7.1 所 
示 ， 请 用 夏普 业绩 指数 评价 这 三 只 基金 的 业绩 。 
表 7.1 A、B、C 三 只 基金 收益 与 标准 差 情况 


收益 率 均值 /% 


解 : 根据 夏普 指数 公式 ， 基 金 A 的 绩效 为 
SnA =(10.6%—6%)/12.1% 三 0.380 
基金 B 的 绩效 为 
Sbs =(11.3%—6%)/10.6% = 0.500 
基金 C 的 绩效 为 
Spc =(12.5% —6%)/10.9% = 0.596 
由 计算 结果 可 见 ， 基 金 C 的 绩效 最 好 ， 基 金 B 的 绩效 次 之 ， 而 基金 A 的 绩效 最 差 。 
当 基 金 的 投资 组 合 充分 多 元 化 和 分 散 化 时 ， 基 金 所 承担 的 非 系统 性 风险 为 零 或 是 接近 
于 零 ， 此 时 基金 的 系统 性 风险 就 会 十 分 接近 于 基金 的 总 风险 ， 所 以 ， 可 在 系统 性 风险 的 基 
础 上 ， 调 整 基金 收益 ， 以 考察 基金 的 绩效 。 代 表 性 的 指标 有 特 雷 诺 指数 以 及 詹 森 指数 。 


二 、 特 雷诺 指数 
特 雷诺 指数 (Treynor Index) 采 用 基金 的 单位 系统 性 所 能 获得 的 超额 收益 率 ， 即 组 合 形成 


的 特定 证 券 市 场 线 斜 率 的 大 小 作为 基金 绩效 评估 指标 ， 其 计算 公式 为 
光一 到 


了 一 0-2) 


罗 


于 


其 中 ， 工 ,表示 特 雷 诺 指数 ，pB, 是 基金 所 承担 的 系统 性 风险 。 特 雷诺 指数 是 每 单位 风险 
获得 的 风险 溢价 ， 指 数值 越 大 ， 承 担 单位 系统 风险 所 获得 的 超额 收益 越 高 ， 相 反 ， 特 雷诺 
指数 越 小 ， 承 担 单位 系统 风险 所 获得 的 超额 收益 越 低 。 

【 例 7-2】 假设 市 场 的 无 风险 收益 率 为 6%6， 有 A、B、C 三 只 基金 的 情况 如 表 7.2 所 
示 ， 请 用 特 雷 诺 指 数 评价 这 三 只 基金 的 绩效 。 
表 7.2 A、B、C 三 只 基金 收益 及 0 值 情 况 


基 金 站 
收益 率 均值 /% 12.5 
Bb 0.86 


解 : 根据 特 雷 诺 指数 公式 ， 基 金 A 的 绩效 为 
=(10.6%—6%)/0.75=6.133% 
基金 B 的 绩效 为 
T,s =(11.3%—6%)/0.95 =5.579% 
基金 C 的 绩效 为 
T,c =(12.5%—6%)/0.86=7.558% 
昌 计 算 结果 可 见 ， 基 金 C 的 绩效 最 好 ， 基 金 A 的 绩效 次 之 ， 基 金 B 的 绩效 最 差 。 


三 、 詹 和 森 指数 
Michael C. Jensen(1968) 认 为 基金 的 总 收益 是 由 两 部 分 构成 的 : 一 部 分 是 由 市 场 波动 带 


来 的 收益 ， 另 外 一 部 分 是 由 基金 管理 人 自身 管理 能 力 所 创 造 出 的 收益 ， 通 常用 wo 来 表示 。 
由 此 可 以 得 到 式 (7-3): 


R, = ap+[R7 +D(Rv 一 及 )] (7-3) 

对 式 (7-3) 进 行 转化 可 得 到 詹 森 指数 (Jensen Index)( 式 (7-4))， 这 个 指数 以 资本 资产 定价 模 
型 (CAPM) 为 基础 ， 等 于 基金 实际 收益 率 与 位 于 证 券 市 场 线 上 的 基金 期 望 收益 率 之 差 ， 是 衡 
量 基 金 超额 收益 的 一 种 指标 。 

其 计算 公式 为 

cp 三 及 一 R, =p [RS | (7-4) 
詹 森 指数 是 证 券 组合 所 获得 的 超过 市 场 部 分 的 风险 溢价 ， 如 果菜 一 证 券 组 合 的 詹 森 指 
数 为 正 ， 说 明 该 组 合 获得 了 超额 收益 ， 如 果 某 一 证 券 组 合 的 詹 森 指数 为 负 ， 说 明 该 组 合 的 
业绩 较 差 。 

詹 森 模型 是 至 今 为 止 使 用 最 为 广泛 的 绩效 评价 模型 之 一 ， 但 是 使 用 詹 森 指标 评估 基金 
整体 绩效 需要 满足 一 定 的 条 件 。 首 先 ， 评 价 本 身 隐 含 了 一 个 假设 ， 即 基金 的 非 系统 风险 已 
被 彻底 分 散 ， 该 指标 只 反映 了 收益 率 与 系统 风险 因子 之 间 的 关系 。 詹 森 指标 仅 对 投资 基金 
的 风险 溢价 能 力 做 了 考察 ， 并 没有 对 基金 的 风险 分 散 能 力 进 行 评估 。 另 外 ， 在 使 用 詹 森 指 
标 时 ， 要 求 在 样本 期 间 内 每 一 个 不 同 的 时 间 间 隔 期 要 采用 不 同 的 无 风险 利率 。 

【 例 7-3】 假设 市 场 的 无 风险 收益 率 为 6%， 有 A、B、C 三 只 基金 的 情况 如 表 7.3 所 
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示 ， 且 基金 C 为 一 个 指数 基金 (市 场 组 合 )， 请 用 詹 森 指数 评价 这 三 只 基金 的 绩效 。 
表 7.3 A、B、C 三 只 基金 收益 及 值 情况 


基 金 C 
收益 率 均值 /% 2 
1 


解 : 根据 詹 森 指数 的 公式 ， 基 金 A 的 绩效 为 

ao =11.5% —[6% + 0.75(12.7% — 6%)] = 0.475% 
基金 B 的 绩效 为 

Gps =10.9%—[6%+0.59(12.7% — 6%)]=-0.259% 
基金 C 的 绩效 为 

aoc =12.7% 一 [6%+(12.7% 一 6%6)]= 0%6 

由 结果 可 见 , 基金 A 比 与 其 8 值 相 匹配 的 收益 多 出 了 0.475% 的 超额 收益 , 基金 B 则 出 
现 了 超额 损失 ， 基 金 C 由 于 是 市 场 组 合 ， 其 实际 收益 与 期 望 收益 一 一 8 关系 完全 吻合 。 


四 、 信息 比 率 


信息 比率 (Information Ratio) 以 马 柯 维 茨 的 均值 -方差 模型 为 基础 , 用 来 衡量 超额 风险 带 
来 的 超额 收益 ， 比 率 高 说 明 超额 收益 高 。 具 体 而 言 ， 是 用 表示 投资 组 合 的 cx 值 (资产 跟踪 偏 
离 度 的 样本 均值 ) 除 以 资产 的 跟踪 误差 (回归 方程 中 残 差 项 的 标准 差 )6 值 ， 即 自身 的 非 系统 
性 风险 (Nonsystematic Risk), 测量 的 是 基金 每 承担 一 单位 的 非 系统 性 风险 所 带 来 的 非常 规 收 
益 ， 用 公式 表示 为 


IR= 宪 0-5) 

其 中 ， 逊 表示 信息 比率 ，6., 是 詹 森 模型 中 残 差 ep 的 标准 差 。 当 逊 的 值 越 大 ， 表 明基 

金 所 获得 的 非常 规 收益 就 越 高 。 合 理 的 投资 目标 应 该 是 在 承担 适度 风险 的 情况 下 ， 尽 量 
求 高 信息 比率 ， 而 非 单纯 追求 高 信息 比率 。 

信息 比率 本 质 上 是 用 以 衡量 每 单位 的 非 系统 风险 (主动 风险 ) 可 得 到 的 超额 报酬 ( 主 如 

酬 )， 简 言 之 ， 就 是 衡量 基金 的 选 股 能 力 。 信 息 比 率 是 基金 绩效 评价 的 有 力 工具 ， 它 测定 

基金 管理 人 在 运作 过 程 中 根据 非 系统 性 风险 折算 的 信息 质量 。 高 报酬 伴随 着 高 风险 ， 因 

主动 操作 的 基金 经 理 人 会 提高 投资 组 合 风险 以 期 得 到 较 高 报酬 ， 但 若 基 金 经 理 人 仅 靠 提 

也 

超 


系统 风险 (Market Risk) 所 得 到 的 报酬 ， 并 不 表示 具有 优越 的 操作 绩效 ， 因 为 多 数 投资 人 
以 做 到 。 因 此 若 经 理 人 有 较 好 的 选 股 技巧 ， 在 相同 的 非 系统 风险 下 ， 应 可 得 到 较 高 的 
报酬 。 


五 、 四 大 业绩 指数 方法 的 比较 


夏普 指数 测度 的 是 包括 基金 所 承担 的 系统 性 风险 以 及 非 系统 性 风险 在 内 的 基金 总 风险 


追 
报 
T 
此 
高 
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额 
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下 的 超额 收益 率 ， 因 此 其 对 基金 单位 风险 考察 范围 最 为 宽泛 ， 特 雷诺 和 人 詹 森 指数 度量 的 仅 
仅 是 基金 在 承担 相应 的 系统 性 风险 下 取得 的 超额 收益 率 ; 信息 比率 测量 的 是 基金 在 面临 非 
系统 性 风险 下 取得 的 非常 规 收益 率 。 正 因为 四 大 指数 在 定义 和 原理 上 存在 着 差异 ， 所 以 在 
指数 的 选择 和 应 用 上 有 所 不 同 ， 所 产生 的 绩效 评价 结果 也 不 尽 相同 。 

(1) 夏普 指数 与 特 雷 诺 指数 衡量 的 都 是 单位 风险 的 收益 率 ， 但 对 风险 的 计量 不 同 。 夏 
普 指 数 考虑 的 是 以 标准 差 衡 量 的 总 风险 ， 而 特 雷 诺 指数 考虑 的 是 以 8 值 衡量 的 市 场 风险 。 

(2) 当 投资 者 将 其 大 部 分 资金 投资 于 一 只 基金 时 ， 就 将 标准 差 作为 对 基金 风险 衡量 的 
指标 , 此 时 应 选择 夏普 业绩 指数 。 当 投资 者 不 仅仅 投资 于 无 风险 证 券 和 单一 基金 组 合 时 , 8 值 
则 是 更 适宜 的 风险 度量 指标 ， 此 时 应 选择 特 雷 诺 指数 。 

(3) 夏普 指数 与 特 雷 诺 指数 在 对 基金 绩效 的 排序 结论 上 有 可 能 不 一 致 。 一 般 情况 下 ， 
当 基 金 完全 分 散 投资 或 高 度 分 散 时 ， 用 夏普 比率 和 特 雷诺 比率 所 进行 的 业绩 排序 是 一 致 的 。 

(4) 虽然 当 不 考虑 基金 的 非 系 统 性 风险 时 ， 特 雷诺 指数 和 人 詹 森 指数 都 能 够 被 用 来 衡量 
基金 面临 系统 性 风险 时 的 绩效 ， 但 是 二 者 仍 存在 一 些 差 别 : 从 形式 上 看 ， 特 雷诺 指数 是 一 
个 相对 收益 率 指标 ， 但 詹 森 指数 是 一 个 绝对 收益 率 指标 ， 其 衡量 的 结果 也 就 更 加 直观 。 特 
雷诺 指数 与 詹 森 指数 只 考虑 基金 经 理 获得 超额 回报 的 大 小 ， 夏 普 指数 同时 考虑 绩效 的 深度 
与 组 合 的 风险 分 散 程度 。 

(5) 詹 森 指数 要 求 用 样本 期 内 所 有 变量 的 样本 数据 进行 回归 计算 ， 而 特 雷 诺 指数 和 夏 
普 指 数 仅 用 整个 时 期 全 部 变量 的 平均 收益 率 。 

(6) 夏普 指数 与 信息 比率 。 基 金管 理 公司 的 商业 模式 是 将 投资 管理 的 业绩 卖 给 客户 。 
因此 整个 投资 管理 始 于 一 个 目标 一 一 把 什么 样 的 业绩 卖 给 别人 。 不同 的 目标 , 会 导致 采用 不 
同 的 投资 战略 以 及 相应 的 投资 管理 过 程 。 目 前 国内 基金 管理 公司 竞争 日 益 白热化 ， 许 多 公 
司 为 了 追求 投资 业绩 排名 不 惜 进行 赌博 式 投 资 ， 追 求 投资 绝对 收益 成 为 这 些 公司 唯一 的 投 
资 目标 。 而 在 成 熟 的 市 场 中 ， 一 般 以 风险 调整 后 收益 ， 如 夏普 指数 和 信息 比率 作为 业绩 衡 
量 的 标准 。 

那么 ， 管 理 者 究竟 是 应 该 以 绝对 收益 ， 还 是 应 该 以 风险 调整 后 收益 作为 自己 的 投资 目 
标 呢 ? 

如 果 片 面 追求 任何 一 个 目标 都 说 明 管理 者 存在 认识 上 的 误区 ， 没 有 真正 理解 投资 管理 
的 内 涵 。 对 于 国内 基金 管理 公司 而 言 ， 恰 当 的 投资 目标 应 该 是 在 承担 适度 风险 的 情况 下 ， 
追求 风险 调整 后 的 收益 最 大 化 。 


1. 用 夏普 比例 明确 风险 收益 


从 基金 客户 的 角度 而 言 ， 如 果 夏 普 比 例 高 则 意味 着 投资 者 只 要 进行 杠杆 操作 ， 就 可 以 
变 低 绝对 收益 为 高 绝对 收益 ， 而 承担 的 风险 相对 较 小 。 

以 一 个 具体 的 例子 来 说 明 这 个 情况 。 两 只 基金 ， 基 金 A 的 收益 率 远 高 于 基金 B 的 收益 
率 ， 但 基金 B 承担 的 风险 小 ， 其 风险 调整 后 收益 远 高 于 基金 A。 那 么 这 两 个 基金 到 底 哪 一 
个 对 投资 者 更 具有 吸引 力 呢 ? 聪 明 的 投资 者 应 该 选择 B。 

如 果 将 100 元 投资 于 A 基金 ， 可 以 赚 取 10 元 ， 在 险 价值 Var 为 22.9 元 ， 也 就 是 说 当 
一 个 可 能 性 5% 的 小 概率 事件 发 生 时 ， 将 亏损 22.9 元 。 

虽然 基金 B 的 收益 率 低 于 基金 A ， 但 如 果 放 大 投资 规模 (以 无 风险 收益 贷 入 资金 )， 如 
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将 200 元 投资 于 B 基金 ， 可 以 赚 取 10 元 ,但 在 险 价值 Var 为 6.5 元 ，200 元 投资 金额 的 风 
险 还 没有 100 元 投资 金额 可 能 亏损 的 幅度 大 。 

从 这 个 角度 去 理解 ， 投 资 者 当然 应 该 投资 200 元 于 B 基金 ， 而 不 应 该 仅 投资 100 元 于 

A 基金 。 因 为 这 两 种 投资 绝对 收益 金额 是 一 样 的， 但 投资 于 B 基金 的 200 元 风险 比 投资 于 

A 基金 的 100 元 风险 小 。 


2. 信息 比率 显示 风险 中 的 收益 


信息 比率 下 分 析 信 息 比 率 定义 为 : IR=/w，a 为 组 合 超额 收益 ，@ 为 主动 风险 。 信息 比 
率 表示 单位 主动 风险 所 带 来 的 超额 收益 。 

信息 比率 是 从 主动 管理 的 角度 描述 风险 调整 后 的 收益 ， 不 同 于 夏普 比例 从 绝对 收益 和 
总 风险 角度 来 描述 。 在 两 种 情况 下 ， 即 : 外 当主 动 管理 的 基准 是 现金 @ 在 具有 卖 空 机 制 
的 市 场 中 可 以 对 冲 掉 系 统 风险 ， 两 者 是 一 致 的 ， 也 就 是 说 ， 投 资 者 可 以 对 低 绝对 收益 率 但 
是 高 信息 比率 的 基金 进行 杠杆 放大 ， 从 而 获得 高 绝对 回报 金额 ， 而 承担 较 小 风险 。 

在 不 能 卖 空 的 市 场 中 ， 因 为 系统 性 风险 无 法 对 冲 ， 投 资 者 无 法 对 一 个 绝对 收益 低 而 殉 
高 的 基金 通过 杠杆 放大 得 到 上 述 效果 。 

但 是 信息 比率 仍然 对 管理 者 具有 非常 重要 的 意义 ， 因 为 其 奖励 的 不 是 绝对 业绩 ， 而 是 
奖励 业绩 持续 稳定 者 ， 这 一 点 对 投资 者 的 吸引 力 显 而 易 见 。 
由 于 主动 管理 者 都 是 相对 某 一 基准 而 非 现金 ， 因 此 如 果 是 可 以 通过 卖 空 而 对 冲 系统 风 
险 的 话 ， 高 玉 就 是 管理 者 唯一 的 目标 。 而 在 国内 缺乏 卖 空 机 制 的 情况 下 ， 管 理 者 应 该 以 此 
为 主要 目标 。 主 要 目标 的 含义 是 指 IR 对 管理 者 非常 重要 ， 但 并 非 唯 一 。 主 要 原因 是 通过 理 
论 和 实践 的 证 明 ， 在 不 能 卖 空 的 市 场 中 ， 承担 风险 的 边际 效用 是 遂 减 的 ， 即 在 承担 的 风险 
达到 一 定 程度 后 ， 进 一 步 承担 风险 所 带 来 的 收益 就 比较 小 。 也 即 随 着 承担 风险 的 提高 ， 风 
险 调整 后 的 收益 就 越 低 。 

在 国内 没有 卖 空 机 制 的 情况 下 ， 由 于 承担 风险 的 边际 效用 递减 ， 即 使 对 于 能 力 非常 之 
高 的 管理 人 ， 也 没有 必要 承担 过 大 的 风险 。 因 为 随 着 承担 风险 的 增加 ， 进 一 步 通 过 承担 风 
险 获取 绝对 收益 的 可 能 非常 小 ， 也 就 是 说 ， 承 担 中 等 风险 获得 的 绝对 收益 和 承担 高 风险 获 
得 的 绝对 收益 基本 一 致 。 如 果 过 度 追 求 绝 对 收益 ， 可 能 会 促使 管理 人 采取 极端 的 做 法 ， 承 
担 较 大 的 风险 ， 进 行 赌博 式 投资 。 我 们 没有 必要 为 了 捡 到 失落 在 悬崖 边 上 的 最 后 一 元 钱 而 
再 跨 出 一 步 ， 毕 竟 市 场 充满 了 不 确定 性 。 

根据 实证 测算 , 长 期 而 言 , 主动 管理 人 承担 5% 一 9% 的 主动 风险 已 经 可 以 较为 充分 地 反 
映 主 动 管理 人 的 水 平 。 其 中 低 风险 定义 为 4% 主 动 风险 ， 中 风险 定义 为 7% 主 动 风险 ， 高 风 
险 定义 为 10% 主 动 风险 。 
因此 ， 对 于 国内 基金 管理 人 ， 合 理 的 投资 目标 应 该 是 在 承担 适度 风险 的 情况 下 ， 尽 量 
追求 高 信息 比率 ， 而 不 仅仅 是 追求 高 信息 比率 。 过 低 和 过 高 地 承担 主动 性 风险 都 不 是 主动 
管理 者 一 种 理性 选择 。 

通过 探讨 信息 比率 与 夏普 比率 之 间 的 关系 ， 证 明 信 息 比率 提供 了 评价 不 同 基金 所 构建 
的 最 优 投 资 组 合 相对 优 务 的 标准 。 对 信息 比率 统计 显著 性 检验 方法 的 研究 表明 ， 信 息 比 率 
与 超额 收益 率 的 1 统计 量 有 直接 关系 ， 而 且 其 统计 显著 性 与 使 用 的 样本 数量 密切 相关 。 

总 之 ， 在 基金 投资 组 合 策略 的 分 散 化 程度 很 高 的 状况 下 ， 其 所 承担 的 非 系 统 性 风险 近 


[0) 


乎 为 零 ， 在 此 情况 下 ， 基 金 的 系统 性 风险 就 会 接近 总 风险 ， 从 而 特 雷 诺 和 人 詹 森 指数 的 评价 
结果 就 会 呈现 出 一 致 性 ， 反 之 就 存在 差异 ， 此 时 就 应 该 根据 每 一 只 基金 自身 的 投资 策略 特 
征 选取 合适 的 评价 指标 。 


第 二 节 ”绩效 评价 模型 的 发 展 


一 测度 


MM? 测度 方法 也 是 单 因素 模型 的 一 种 , 由 下 . Modigliani 和 工 . Modigliani 两 人 对 夏普 测度 
进行 改进 后 引入 的 ， 目 的 是 鼓励 投资 者 在 关注 基金 原始 业绩 倾向 的 基础 上 同时 注意 基金 业 
绩 中 的 风险 因素 。M 与 夏普 指数 一 样 , 也 是 基于 资本 市 场 线 , 将 全 部 风险 作为 风险 的 度量 ， 
与 夏普 指数 对 基金 绩效 表现 的 排序 一 致 ， 而 该 方法 可 以 根据 资本 配置 线 与 资本 市 场 线 的 相 
对 位 置 ， 更 好 的 测度 基金 或 组 合 优 于 市 场 组 合 的 具体 程度 ， 以 便 更 直观 地 作出 经 济 解 释 。 

其 计算 公式 为 


M’=R.—R, (7-6) 


R=E(r;)-R =S,p0w 

其 中 ，R 为 无 风险 收益 率 ，R,. 为 基金 实际 组 合 的 收益 率 ，R 为 市 场 组 合 的 收益 率 。 

由 图 7.1 可 见 ， 如 果 一 个 包含 无 风险 资产 的 投资 组 合 其 资本 配置 线 4， 即 该 线 斜 率 大 于 
资本 市 场 线 的 斜率 ， 这 一 资本 配置 的 预期 收益 为 EC0x) ， 大 于 由 资本 市 场 线 所 表明 的 市 场 组 
合 的 预期 收益 E(m) ， 其 大 于 的 程度 ， 即 +M? 。 反 之 ， 如 果 资 本 配置 线 ， 这 一 资本 配置 
的 预期 收益 为 E(03) ， 小 于 由 资本 市 场 线 所 表明 的 市 场 组 合 的 预期 收益 ECxw) ， 其 小 于 的 程 
度 即 -M? 。M? 指数 就 表示 调整 后 的 投资 组 合 的 标准 差 等 于 市 场 组 合 的 标准 差 时 ， 二 者 收 
益 率 之 间 的 差 值 ， 指 标 数值 越 大 ， 基 金 业绩 相对 越 好 。 


E(r) 
ED)]-=-----------= 


En)|---------= 


织 


资本 市 场 线 


0 oc 
图 7.1 MP 测度 
【 例 7-4】 假设 有 基金 A、B、C 的 收益 率 分 别 是 9.7%、10.3% 和 12.1%， 且 基金 C 为 
市 场 组 合 ， 请 用 M? 测度 评估 基金 A 和 基金 B 的 绩效 。 


解 : 根据 M 测度 的 公式 ， 基 金 A 的 绩效 为 
M? =9.7%—12.1% = -2.4% 


上 
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基金 B 的 绩效 为 
M? =10.3%-12.1%=-1.8% 
即 基金 A 和 基金 B 的 绩效 都 低 于 市 场 组 合 ， 分 别 比 市 场 平均 收益 率 低 2.4% 和 1.8% 


二 、 多 因素 绩效 衡量 方法 


(一 )APT 方法 

Lehmann 和 Modest 提 出 以 APT( 套 利 定价 理论 ) 确 定 基 准 投资 组 合并 进行 基金 评价 ,APT 
的 核心 理念 是 股票 的 投资 收益 率 不 是 由 单一 因素 决定 的 ， 而 是 受到 多 个 因素 的 影响 ， 因 此 
多 个 股票 组 合成 的 基金 收益 率 也 同样 受到 这 些 因素 的 影响 。 

由 于 以 CAPM 模型 为 基础 的 单 因 素 评 估 模 型 无 法 解释 按照 股票 特征 (如 市 鼻 率 、 股 票 市 
值 、 过 去 收益 等 ) 进 行 分 类 的 基金 组 合 收益 之 间 的 差异 ， 所 以 研究 者 们 提出 多 因素 模型 代替 
单 因素 模型 进行 基金 绩效 的 评估 。 其 计算 公式 为 

DA Ph i (7-7) 

其 中 ， 工 , 荆 ,…, 了 分 别 代表 影响 i 证 券 收益 的 各 因素 值 ，b,b,,…,b, 分 别 代表 各 因素 对 
证 券 收益 变化 的 影响 程度 ，w 代表 证 券 收益 率 中 独立 于 各 因素 变化 的 部 分 。 

Lehmann 和 Modest(1987) 的 多 因素 模型 中 影响 证 券 收益 的 因素 为 : 市 场 平均 指数 收益 、 
股票 规模 、 公 司 账 面 价值 与 市 场 价 值 比 (BE/ME)、 市 琢 率 (P/E)、 公 司 前 期 销售 增长 等 。 Fama 
和 French(1993) 在 CAPM 的 基础 上 ， 认 为 影响 证 券 收益 的 因素 还 包括 按照 行业 特征 分 类 的 
普通 股 组 合 收益 、 小 盘 股 与 大 盘 股 收益 之 差 (SMB)、 高 BE/ME 收益 与 低 BE/ME 收益 之 差 ， 
HML 等 。 


(二 ) 伯 鲁 格 -夏普 方法 
伯 鲁 格 -夏普 方法 由 伯 和 鲁 格 和 夏普 提出 ， 是 一 种 选取 代表 不 同 投资 风格 的 基准 证 券 组 合 
对 证 券 组 合 收益 率 进 行 拟 合 的 方法 ， 采 用 该 方法 时 ， 可 以 随意 选择 多 个 基准 证 券 组 合 ， 每 
个 基准 证 券 组 合 代表 某 一 投资 风格 或 选 股 模式 ， 证 券 组 合 的 收益 率 公式 为 
Rn Ra =0, + DB,(Rn Ra)+ en (7-8) 
在 评价 证 券 组 合 时 ， 只 需要 使 各 基准 证 券 组 合 能 够 最 好 地 描述 证 券 组 合 收 益 率 ， 即 满足 : 


min(e, -Bm)-|e +13B 8, -go 


第 三 节 ” 择 时 与 择 股 能 力 模 型 
一 、T-M 模型 


Treynor && Mazuy(1966) 认 为 ， 如 果 基 金 经 理 具备 把 握 市 场 时 机 的 能 力 ， 就 会 根据 市 场 
走势 的 预测 ， 及 时 调整 基金 所 承担 的 系统 风险 , 即 p, 值 , 在 市 场 表 现 好 时 ,主动 提高 2, 值 ， 


学 


反之 则 降低 p, 值 。 这 样 就 可 以 把 p, 值 分 解 为 两 部 分 ， 一 部 分 表示 基准 市 场 组 合 的 风险 系数 
h， 另 一 部 分 表示 基金 经 理 的 择 时 能 力 p,。 用 公式 表示 为 


pb,=B+B,(R—R,) (7-9) 
式 (7-10) 结 合 詹 森 模 型 就 可 以 得 到 T-M 回归 模型 : 
R,—R,=a, +PB(Ry —R)+P (Ry 一 RD 十 (7-10) 


其 中 ，R, 是 资产 组 合 收益 率 ，c 表示 基金 收益 与 系统 风险 相等 时 的 投资 组 合 收益 率 差 
异 , 用 于 判断 基金 经 理 的 选 股 能 力 ， 当 w,>0,， 表明 基金 经 理 具备 选 股 能 力 ， 且 w 的 值 越 大 
基金 经 理 的 选 股 能 力 越 强 ， 证 券 特征 线 的 斜率 也 会 随 之 变 大 ， 尼 可 以 用 于 判断 基金 经 理 的 
择 时 能 力 ， 如 果 尼 >0， 则 表明 基金 经 理 具有 择 时 能 力 ， 且 忆 的 值 越 大 ， 基 金 经 理 的 择 时 能 
力 越 强 ， 证 券 特征 线 的 斜率 也 会 随 之 变 大 。 当 市 场 处 于 多 头 走势 时 ， 即 (RR,)>0， 此 时 
市 场 收益 率 大 于 无 风险 收益 率 ， 证 券 投资 基金 的 风险 溢价 (R, -Rj) 大 于 市 场 投资 组 合 的 风 
险 溢价 (Rs -RR,) ， 当 市 场 呈 现 空头 走势 时 ， 即 (Rs - R,) 和 0 ， 证 券 投资 基金 的 风险 溢价 小 
于 市 场 投资 组 合 的 风险 溢价 ， 此 时 基金 的 风险 溢价 (R, -R,) 仍 大 于 市 场 投资 组 合 的 风险 溢 
价 (Rs -RR,) 。 甩 为 基金 投资 组 合 所 承担 的 系统 风险 ，s; 为 误差 项 。 用 于 对 基金 经 理 时 机 先 
择 与 证 券 选择 能 力 的 评估 ， 模 型 认为 具备 时 机 选择 能 力 的 基金 经 理应 该 拥有 抓 住 市 场 机 会 
以 获得 更 大 绩效 的 能 力 。 在 多 头 时 ， 通 过 提高 投资 组 合 的 风险 水 平 以 获得 较 高 的 收益 ， 在 
空头 时 降低 投资 组 合 的 风险 。 此 时 ， 基 金 回报 率 和 市 场 回报 率 呈 现 出 非 线 性 的 趋势 ，CAPM 
特征 线 不 再 是 固定 斜率 的 直线 ， 而 是 一 条 斜率 会 随 市 场 状况 变动 的 曲线 ， 如 图 7.2 所 示 。 


证 券 特征 线 


斜率 逐渐 上 升 


短 一 他 


7.2 市 场 时 机 能 力 


二 、H-M 模型 


此 模型 1981 年 由 Henriksson 和 Merton 共同 提出 ， 又 称 为 双 B 模型 ， 是 一 种 与 T-M 相 
似 却 更 为 简单 的 对 选 股 和 择 时 能 力 进行 衡量 的 二 项 式 参 数 检验 模型 。 

模型 假设 基金 经 理 具 备 预 测 市 场 收益 与 风险 收益 之 间 差 异 大 小 的 能 力 ， 然 后 根据 这 种 
差异 ， 将 资金 有 效率 地 分 配 于 证 券 市 场 。 具 备 择 时 能 力 者 可 以 预先 调整 资金 配置 ， 以 减少 
市 场 收 益 小 于 无 风险 收益 时 的 损失 。 在 基金 经 理 具 有 择 时 能 力 的 情况 下 ， 对 投资 组 合 所 实 
现 的 回报 率 分 别 拟 合 两 条 特征 线 ， 一 条 线 是 对 市 场 上 升 时 期 进行 拟 和 ， 另 一 条 线 是 对 市 场 
下 降 时 期 进行 拟 合资 产 组 合 的 6 只 取 两 个 值 : 市 场 上 升 时 期 取 较 大 的 值 ， 市 场 下 降 时 取 较 
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ss 
小 的 值 (参见 图 7.3)。 
RR 证 券 特征 线 SCL 
斜率 =B+ 忆 
加 “RR 
斜率 = 局 
图 7.3 H-M 模 型 
计算 公式 : 
R 一 Rn =@, + BR — Rth(Re— RD C1D 


其 中 ，D 是 虚拟 变量 ， 当 市 场 处 于 上 升 时 期 (R,, 宇 R,) 时 ，D=0， 模 型 变 为 
RR, -Ri =o+ 有 RCR。 -Ri)+se ， 即 图 形 的 右 半 部 分 ， 当 市 场 处 于 下 降 时 期 (Ru < Rn) ， 
Dr=-1， 模 型 变 为 R -Ri =,+(B 一)(R,, 一 Ri)+sr， 即 图 形 的 左 半 部 分 。 当 有 尼 >0 时 ， 
说 明成 功 的 市 场 时 机 能 力 存 在 , 此 时 市 场 上 升 时 期 的 拟 合 特种 线 斜率 大 于 在 市 场 下 降 时 
期 的 拟 合 特征 线 斜率 (B - 户 )， 如 果 同 时 回归 得 到 正 的 8。 值 ， 就 说 明 有 证 券 选 择 能 力 的 
存在 。 


三 、C-L 模型 


1984 年 Chang 和 Lewellen 对 H-M 模型 进行 了 改进 ， 计 算 公 式 为 
R -Rs =0, +B(R, — Ra)+ DP,(R,, — Ra)D, + ey (7-12) 

上 式 中 ， 当 (R,, 宇 R) 时 , D1=D,=1; 当 (R,, <Ri) 时 ,D1=D;,=0。pp 为 多 头 市 场 时 
( 即 市 场 形势 看 好 时 ， 买 盘 大 于 卖 盘 ) 的 基金 的 值 ，B， 为 空头 市 场 时 ( 即 市 场 形势 看 坏 时 ， 
卖 盘 大 于 买 盘 ) 的 基金 的 值 。 当 时 (有 -及 )> 0 ， 表 示 基 金 经 理 具备 择 时 能 力 ， 当 w, >0， 
表明 基金 经 理 具 备 选 股 能 力 。 

C-L 模型 与 T-M 模型 和 H-M 模型 相 比 ， 具 有 更 强 的 适用 性 ， 优 点 在 于 能 够 分 别 得 出 基 
金 在 多 头 市 场 和 空头 市 场 的 Bp 值 ， 即 使 在 基金 不 具有 择 时 能 力 (B < PB,) 时 ， 也 能 够 通过 
和 的 值 分 析 基 金 的 特点 ， 以 取得 更 好 的 评价 效果 。 


投资 组 合 绩效 评价 是 指 事后 对 投资 组 合 实际 运营 结果 进行 分 析 、 评 价 和 判断 。 投 资 绩 
效 评价 的 目的 有 两 个 : 一 是 让 组 合 投资 的 经 营 管理 者 通过 对 经 营 成 果 的 自我 评估 ， 促 进 其 
经 营 成 果 的 不 断 扩 大 ， 二 是 投资 者 通过 对 经 营 管理 者 经 营 成 果 的 评价 ， 可 以 更 加 合理 地 选 
择 投资 对 象 。 投 资 绩效 评价 应 从 三 个 方面 进行 测量 ， 一 是 测量 投资 者 的 平均 获 利 能 力 ; 二 
是 测量 基金 相应 的 风险 ， 包 括 系统 风险 和 非 系 统 风 险 ; 三 是 测量 基金 经 理 的 证 券 选择 能 力 
和 时 机 选择 能 力 。 


首先 介绍 经 典 的 投资 绩效 评价 模型 ， 即 业绩 指数 方法 ， 包 括 夏 普 指数 、 特 雷诺 指数 、 
仿 森 指数 和 信息 比率 这 四 大 指数 评价 模型 。 
夏普 指数 的 计算 公式 ，S, = 
夏普 指数 越 大 ， 表 明 在 承担 一 定 风险 的 情况 下 ， 投 资 组 合 获得 的 风险 收益 越 大 ， 该 组 
合 的 绩效 越 高 。 
R,-—R, 


特 雷诺 指数 的 计算 公式 ， = 二 


雷诺 指数 值 越 大 ， 承 担 单位 系统 风险 所 获得 的 超额 收益 越 高 ， 相 反 ， 特 雷诺 指数 越 
小 ， 承 担 单位 系统 风险 所 获得 的 超额 收益 越 低 。 

詹 森 指数 的 计算 公式 : wz =R, -RpP,[Ry -Rj] 

詹 森 指数 是 证 券 组 合 所 获得 的 超过 市 场 部 分 的 风险 溢价 ， 如 果菜 一 证 券 组 合 的 詹 森 指 
数 为 正 ， 说 明 该 组 合 获得 了 超额 收益 ， 如 果菜 一 证 券 组 合 的 詹 森 指数 为 负 ， 说 明 该 组 合 的 
业绩 较 差 。 

信息 比率 是 用 投资 组 合 的 c 值 除 以 自身 的 非 系统 性 风险 (回归 方程 中 残 差 项 的 标准 差 )， 
测量 的 是 基金 每 承担 一 单位 的 非 系统 性 风险 所 带 来 的 非常 规 收 益 。 信 息 比 率 的 计算 公式 : 

下 = 至 


投资 绩效 评价 不 断 发 展 不 断 改进 ， 出 现 了 一 些 新 的 评价 方法 。 单 因素 模型 中 的 M? 与 夏 
普 指数 一 样 ， 也 是 基于 资本 市 场 线 ， 将 全 部 风险 作为 风险 的 度量 ， 与 夏普 指数 对 基金 绩效 
表现 的 排序 一 致 ， 而 该 方法 可 以 根据 资本 配置 线 与 资本 市 场 线 的 相对 位 置 ， 更 好 的 测度 基 
金 或 组 合 优 于 市 场 组 合 的 具体 程度 ， 以 便 更 直观 地 作出 经 济 解释 。 

M7? 测度 的 计算 公式 : M? =R.—R, 

多 因素 模型 又 分 为 APT 方法 和 伯 鲁 格 -夏普 方法 。APT 的 核心 理念 是 股票 的 投资 收益 
率 不 是 由 单一 因素 决定 的 ， 而 是 受到 多 个 因素 的 影响 ， 因 此 多 个 股票 组 合成 的 基金 收益 率 
也 同样 受到 这 些 因素 的 影响 。 伯 和 鲁 格 -夏普 方法 由 伯 鲁 格 和 夏普 提出 ， 是 一 种 选取 代表 不 同 
投资 风格 的 基准 证 券 组 合 对 证 券 组 合 收益 率 进行 拟 合 的 方法 ， 采 用 该 方法 时 ， 可 以 随意 选 
择 多 个 基准 证 券 组 合 ， 每 个 基准 证 券 组 合 代 表 某 一 投资 风格 或 选 股 模式 。 

择 时 与 择 股 能 力 模型 分 为 T-M 模型 ，H-M 模型 ，C-L 模型 三 大 模型 ， 这 些 模 型 均 可 用 
于 对 基金 经 理 时 机 选择 与 证 券 选择 能 力 的 评估 ， 模 型 认为 具备 时 机 选择 能 力 的 基金 经 理应 
该 拥有 抓 住 市 场 机 会 以 获得 更 大 绩效 的 能 力 。 

T-M 模型 的 计算 公式 : 

R,—R.=wp+B(R. =R)tAh(R, -RY) +e 

此 时 ， 基 金 回报 率 和 市 场 回 报 率 呈现 出 非 线性 的 趋势 ，CAPM 特征 线 不 再 是 固定 斜率 
的 直线 ， 而 是 一 条 斜率 会 随 市 场 状况 变动 的 曲线 。 a, 表示 基金 收益 与 系统 风险 相等 时 的 投 
资 组 合 收益 率 差 异 ， 用 于 判断 基金 经 理 的 选 股 能 力 。 当 a, >0, 表明 基金 经 理 具备 选 股 能 力 ， 
且 a 的 值 越 大 ,基金 经 理 的 选 股 能 力 越 强 。p, 可 以 用 于 判断 基金 经 理 的 择 时 能 力 ， 如果 
BP，>0， 则 表明 基金 经 理 具 有 择 时 能 力 。 


与 
第 七 章 “投资 绩效 评价 


一 、 概 念 题 

夏普 指数 ” 特 雷 诺 指数 ” 麻 森 指数 M?2 测 度 市 场 时 机 能 力 ” 四 因素 模型 

二 、 简 答题 

1. 阐述 特 雷诺 指数 、 夏 普 指数 和 麻 森 指数 三 大 经 典 绩效 评估 指标 的 异同 。 

2.“ 选 股 能 力 ” 和 “ 择 时 能 力 ”的 含义 及 表现 是 什么 ? 

3. 业绩 持续 性 的 评价 方法 有 哪些 ? 

三 、 计 算 题 

1. 假设 有 A、B、C 三 只 基金 ， 其 基本 情况 如 表 7.4 所 示 ; 并 假设 基金 C 为 一 个 指数 基 
金 (市 场 组 合 )， 无 风险 收益 率 为 5%。 请 分 别 用 夏普 指数 、 特 雷诺 指数 和 麻 森 指数 评价 这 三 
只 基金 的 业绩 。 


表 7.4 三 只 基金 的 基本 情况 


收益 率 均值 % 


10.02 .7 
11.46 11.33 


2. 假设 有 基金 A 和 市 场 资产 组 合 的 其 风险 收益 数据 参数 如 表 7.5 所 示 。 
表 7.5 风险 收益 数据 参数 


平均 收益 率 /% 收益 率 的 标准 差 
| ss | 


上 证 指数 M | 6 | 


如 果 采 用 JM? 指标 来 评价 该 基金 的 业绩 水 平 , 则 调整 后 的 原 基 金 和 国债 的 占 比 分 别 为 多 
少 ? M? 指标 为 多 少 ? 
3. 基金 A 的 投资 组 合 和 市 场 组 合 的 基本 情况 如 表 7.6 所 示 ， 无 风险 收益 率 为 6%。 
表 7.6 基金 A 的 投资 组 合 和 市 场 组 合 的 基本 情况 
收益 率 均值 /% 


10 
12 


组 _ 合 
基金 A 的 投资 组 合 
市 场 组 合 


计算 基金 A 的 投资 组 合 和 市 场 组 合 的 特 雷 诺 指数 和 夏普 指数 ， 并 根据 这 个 指标 ， 判 断 
投资 组 合 是 否 为 超过 风险 调整 基础 上 的 市 场 组 合 ? 简要 说 明 使 用 特 雷 诺 指数 和 夏普 指数 所 
得 结果 不 符 的 原因 。 

4. 使 用 H-M 模型 ， 自 己 选择 一 只 基金 ， 使 用 数据 库 找 到 需要 的 数据 (选择 一 个 时 期 ， 


@ 


投资 学 


如 2016 一 2017 年 ), 对 市 场 时 机 能 力 做 检验 , 判断 该 基金 的 基金 代理 人 是 否 具有 市 场 时 机 能 
力 。( 选 做 ) 

5. 用 本 章 所 列 任 一 指数 或 模型 对 在 中 国 上 海 证 券 交 易 所 (深圳 证 券 交 易 所 ) 上 市 开放 式 
基金 (LOF) 上 一 年 度 的 绩效 进行 检验 。 经 过 数据 搜集 、 处 理 得 到 标准 化 数据 (其 中 或 有 
RR,,R,,R,05,Po.0p,6,p, Rw 等) 后， 计算 得 到 各 基金 的 指数 或 模型 及 其 绩效 排序 ， 并 结合 股 
市 行情 分 析 前 十 家 基金 投资 组 合 的 特征 。( 选 做 ) 


有 效 市 场 假 设 (Effective Market Hypothesis) 既 是 现代 微观 金融 学 的 一 个 理论 支柱 ， -好 
判断 资本 市 场 效率 的 理论 依据 ， 并 决定 着 实际 的 投资 策 咯 ， 人 
证 检验 中 ， 人 们 经 常 发 现 四 大 条 件 很 可 能 都 是 不 成 立 的 。 而 近年 来 兴起 的 行为 金融 学 


更 能 分 析 并 解释 一 些 市 场 现象 。 我 们 将 通过 第 八 章 和 第 九 章 的 内 容 ， 对 市 场 有 本 
行为 金融 理论 进行 介绍 和 分 析 。 


第 八 章 ”有效 市 场 假说 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 有 效 市 场 假说 的 概念 与 形式 ， 了 解 有 效 市 场 理 论 的 实证 检 
验方 法 ， 并 能 够 从 有 效 市 场 理论 出 发 ， 曾 述 相应 的 投资 策略 。 

【关键 概念 】 

有 效 市 场 假说 实证 检验 ”投资 策略 


第 一 节 有效 市 场 假说 概述 
一 、 随 机 漫步 与 有 效 市 场 假说 


20 世纪 五 十 年 代 以 前 ， 许 多 经 济 学 者 一 直 认为 : “内 在 价值 ”决定 股票 的 价格 ， 因 而 
股价 是 可 以 预测 出 来 的 ， 股 价 波动 是 有 规律 可 循 的 ， 即 股票 价格 会 围绕 其 内 在 价值 上 下 波 
动 进行 有 规律 的 变化 。 然 而 1953 年 英国 著名 统计 学 家 肯 德 尔 (Maurice Kendall) 从 对 股价 波动 
的 统计 中 发 现 : 股票 价格 变动 没有 任何 规律 可 循 ， 就 像 “ 醉 汉 走 步 ”一 样 ， 昨 天 的 价格 与 
今天 的 价格 无 关 ， 今 天 的 价格 与 明天 的 价格 无 关 ， 股 市 运动 每 天 都 是 新 的 ， 即 股票 价格 完 
全 是 随机 游 走 的 。? 换 言 之 ， 熟 知 股票 历史 走势 对 预测 未 来 价格 变动 趋势 并 无 明显 帮助 。 

如 何 解释 这 一 现象 呢 ? 有 效 市 场 假说 (Efficient Market Hypothesis，EMH) 提 供 了 答案 。 
市 场 价格 随机 波动 反映 的 正 是 功能 良好 、 理 性 的 有 效 市 场 ， 即 价格 已 经 反映 的 是 已 知 信息 ， 
而 股价 取决 于 相关 信息 。 首 先 ， 股 价 由 供求 决定 ， 供 求 是 通过 买卖 来 实现 的 ， 投 资 者 买卖 
股票 受 其 心理 预期 的 影响 ， 而 心理 预期 是 投资 者 在 收集 、 处 理 相关 信息 的 基础 上 形成 的 。 
其 次 ， 随 机 的 “新 信息 ”导致 了 股价 的 随机 游 走 。 在 一 定时 点 上 ， 股 价 反映 了 “ 旧 ” 的 相 
关 信息 ， 而 下 一 时 点 的 股价 取决 于 “新 ”的 相关 信息 。 因 为 “新 ”信息 的 出 现 是 随机 而 不 
可 预测 的 ， 所 以 股价 是 随机 游 走 的 。 

股价 随机 游 走 绝 不 是 市 场 非 理性 的 证 据 ， 恰 恰 相 反 ， 这 是 对 市 场 上 一 部 分 敏锐 的 投资 
者 比 他 人 更 早 发 现 有 关 信 息 并 进行 交易 导致 的 结果 。 股 价 随 机 游 走 的 根本 原因 在 于 投资 者 
是 理性 的 。 切 莫 将 价格 变化 的 随机 性 和 价格 水 平 的 非 理性 混为一谈 。 若 当前 股价 是 合理 的 ， 
则 能 导致 价格 变化 的 唯一 因素 便 是 “新 ”信息 。 


GD 陈 琨 . 有 效 资本 市 场 与 企业 理财 策略 [四 生产 力 研 究 ，2001，(06): 27-28. 
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二 、 有 效 市 场 假说 的 内 涵 及 条 件 


(一 ) 内 酒 

有 效 市 场 假说 认为 ， 在 一 个 有 效 的 资本 市 场 上 ， 资 本 品 的 全 部 信息 都 能 被 投资 者 迅速 、 
完整 和 准确 地 得 到 ， 从 而 投资 者 可 根据 这 些 信 息 准 确 判 断 出 该 资本 品 的 价值 ， 进 而 以 符合 
价值 的 价格 购买 该 资本 品 。 


(二 ) 条 件 


根据 上 述 有 效 证 券 市 场 的 含义 ， 一 个 有 效 的 证 券 市 场 需要 同时 具备 四 个 条 件 。 

(1) 信息 公开 的 有 效 性 ， 即 证 券 的 全 部 信息 都 能 在 市 场 上 真实 、 及 时 地 公开 。 

(2) 信息 获得 的 有 效 性 ， 即 所 有 公开 有 效 的 信息 都 能 被 投资 者 全 面 、 准 确 地 获得 。 

(3) 信息 判断 的 有 效 性 ， 即 所 有 投资 者 都 能 根据 所 得 到 的 有 效 信息 作出 一 致 的 价值 
判断 。 

(4) 投资 行为 的 有 效 性 , 即 所 有 投资 者 都 能 够 根据 获得 的 信息 , 准确、 及 时 地 采取 行动 。 


三 、 有 效 市 场 的 分 类 


(一 ) 弱 有 效 市 场 假说 


弱 有 效 市 场 假 说 所 包含 的 信息 ， 仅 指 股票 以 往 的 价格 信息 。” 这 些 信息 包括 历史 成 交 
价 、 交 易 量 、 相 关 技术 指标 等 。” 投资 者 已 经 充分 利用 了 这 些 历史 交易 形成 的 信息 ， 无 法 
根据 股票 历史 价格 预测 未 来 股价 走势 。 大 量 研究 表明 ， 在 弱 有 效 市 场 假说 条 件 下 ， 技 术 分 
析 的 方法 都 是 失灵 的 ， 投 资 者 无 法 永远 通过 钻研 技术 指标 来 获 利 。 


(二 ) 半 强 有 效 市 场 假说 

除了 股票 过 去 的 价格 走势 信息 以 外 ， 半 强 有 效 市 场 假说 涵盖 了 所 有 与 公司 未 来 前 景 相 
关 的 所 有 公开 信息 。? 假如 该 假说 成 立 ， 则 现在 的 股价 已 经 完整 反映 了 所 有 市 场 上 能 得 到 
的 信息 ， 所 有 股票 交易 者 都 无 法 利用 这 些 公开 信息 获得 超常 收益 。 这 样 一 来 ， 从 企业 会 计 
报表 等 市 场 公开 信息 出 发 进行 的 基本 面 分 析 也 最 终 将 失去 效果 。 

(三 ) 强 有 效 市 场 假说 

强 有 效 市 场 假说 中 的 信息 既 涵盖 了 半 强 有 效 市 场 假 说 下 所 有 与 市 场 关联 的 信息 ， 也 涵 
盖 了 全 部 公司 内 部 人 员 才 能 了 解 的 信息 ， 例 如 公司 高 级 管理 人 员 所 熟悉 的 内 部 信息 。 若 强 
有 效 市 场 理 论 能 够 成 立 ， 那 么 现在 的 股价 就 可 百分之百 地 反映 了 上 述 全 部 信息 ( 陈 奇 试 ， 


@ 唐 一 禾 ， 张 波 . 有 效 市 场 理论 综述 四 . 社会 科学 家 ，2005，(S1): 285-286 

@ 王家 华 ， 李 东 ， 高 桂 珍 . 有 效 市 场 理 论 与 证 券 分 析 理 论 的 适用 性 比较 [加 . 财经 科学 ，2004，(05): 
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2014)。 因 而 即使 投资 者 获知 公司 内 幕 信息 也 没有 办 法 持续 获得 超常 收益 。 
阅读 资料 8.1 


有 效 市 场 假说 受到 巨大 挑战 

“我 相信 ， 经 济 学 中 没有 其 他 命题 能 够 像 有 效 市 场 假说 一 样 得 到 如 此 之 多 而 坚实 的 经 
济 证 据 支持 。” 这 是 经 济 学 家 诬 森 在 1978 年 的 著名 论断 。 就 这 一 理论 的 影响 力 而 言 ， 该 论 
断 并 不 为 过 。 有 效 市 场 假说 的 发 展 是 与 一 些 最 优秀 的 经 济 学 家 联系 在 一 起 的 。 

然而 ， 这 次 金融 危机 表明 ， 人 金融 市 场 远 非 有 效 。 有 效 市 场 假说 由 此 受到 巨大 挑战 ， 以 
至 于 该 理论 的 代表 性 人 物 近 年 虽 一 再 被 提名 ， 但 都 未 摘 得 诺 贝尔 奖 。 

有 效 市 场 假说 是 金融 市 场 理论 皇冠 上 的 明珠 ， 无 论 其 有 效 性 如 何 ， 都 是 理解 金融 市 场 
运行 的 基点 。 

有 效 市 场 假说 (EMH) 在 20 世纪 60 年 代 最 早 由 萨 组 尔 森 提出 ， 随 后 法 玛 在 1970 年 首次 
人 
那么 这 个 市 场 就 是 有 效 的 。 

法 玛 同 时 给 出 了 有 效 市 场 的 三 种 类 型 。 弱 有 效 市 场 : 当前 价格 完全 反映 了 包含 在 价格 
历史 记录 中 的 信息 ; 半 强 有 效 市 场 : 当前 的 证 券 价格 不 但 反映 了 历史 记录 中 的 价格 信息 ， 
而 且 反 映 了 与 证 券 相关 的 所 有 公开 信息 ; 强 有 效 市 场 : 证 券 价格 反映 了 所 有 与 其 有 关 的 信 
息 ， 不 仅 包 括 半 强 有 效 市 场 中 的 信息 ， 而 且 包 括 了 内 幕 人 所 知 的 信息 。 换 言 之 ， 价 格 没有 
反映 的 信息 是 与 该 证 券 无 闫 的、 无 用 的 信息 ， 任 何人 不 能 隐瞒 任何 有 用 的 私人 信息 。 

有 效 市 场 理 论 至 少 能 得 到 两 个 推论 ， 一 是 资产 价格 应 该 是 随机 游 走 的 。 因 为 所 有 的 信 
息 都 已 得 到 合理 评估 ， 资 产 价 格 只 能 受 未 预期 到 的 因素 影响 ， 而 这 些 因素 是 随机 的 ， 因 此 
资产 价格 也 是 随机 游 走 的 。 这 一 推论 对 市 场 研 究 者 提出 了 挑战 。 有 人 说 ， 猴 子 做 游戏 时 挑 
选 出 的 股票 回报 率 甚 至 高 于 基金 经 理 的 选 股 。 二 是 投机 者 同时 应 该 是 价值 投资 者 。 股 票 等 
资产 价格 由 基本 面 决定 ， 嗓 音 交易 者 不 会 造成 估 值 的 改变 . 

进一步 地 ， 施 菜 弗 认为 有 效 市 场 的 理论 基础 由 三 个 逐步 弱化 的 假设 组 成 : 一 是 假设 投 
资 者 是 理性 的 ， 理 性 评估 资产 价格 ; 二 是 即使 某 些 投资 者 不 理性 ， 但 由 于 其 交易 具有 随机 
性 ， 可 互相 抵消 ， 资 产 价格 不 至 于 出 现 根本 性 偏离 ; 三 是 即使 投机 者 的 非 理性 行为 并 未 随 
机 而 具有 相关 性 ， 市 场 中 的 理性 套利 者 也 会 通过 无 风险 套利 消除 这 种 影响 

然而 ， 这 次 金融 危机 暴露 出 金融 市 场 的 很 多 非 理性 因素 。 首 先 ， 在 盯 市 会 计 原 则 和 评 
级 公司 等 机 制作 用 下 ， 公 司 的 资产 负债 表 和 市 场 评级 随 市 场 状况 而 表现 不 同 。 金 融 市 场 存 
在 明显 的 顺 周期 性 和 传染 性 ， 资 产 价格 会 出 现 趋势 性 偏离 。 其 次 ， 价 格 变 化 并 不 符合 贝 叶 
斯 决策 原则 ， 而 是 存在 大 量 非 线性 变化 。 此 外 ， 计 算 机 程序 化 的 高 频 交 易 可 以 精确 到 零点 
几 秒 ， 远 远 超过 了 实体 经 济 因素 的 变化 ， 这 些 交 易 决 策 完全 是 根据 金融 市 场 波动 本 身 。 

与 有 效 市 场 假说 相对 应 的 行为 金融 理论 认为 ， 强 调 投资 者 的 完全 理性 不 符合 实际 。 很 
多 投资 者 没有 精力 和 能 力 收集 处 理 大 量 的 信息 ， 市场 上 也 存在 着 大 量 的 信息 不 对 称 。 人 金融 
机 构 存 在 大 量 投 机 性 行为 。 施 菜 弗 在 理论 上 证 明 ， 即 便 投资 机 构 察觉 到 市 场 上 的 非 理性 上 
涨 ， 但 在 一 段 时 间 内 ， 理 性 的 投资 策略 是 跟风 追 涨 ， 并 试图 在 别人 之 前 卖 出 。 这 一 理论 也 
得 到 了 实证 数据 的 支持 。 市 场 上 的 跟风 行为 、 羊 群 效应 ， 趋 势 性 的 非 理 性 屡见不鲜 。 行 为 

经 济 理 论 的 代表 人 物 卡 列 曼 等 人 此 后 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


个 


et 
投资 学 


在 内 核 上 ， 有 效 市 场 理 论 与 完美 条 件 下 的 一 般 均 衡 理论 一 致 。 因 此 ， 即 便 有 效 市 场 理 
论 远 非 完美 ， 但 它 提供 了 分 析 的 基准 。 现 实 与 理论 不 吻合 ， 也 不 能 简单 地 说 理论 是 错误 的 ， 
只 是 其 中 茶 些 条 件 未 得 到 满足 。 现 实 中 ， 鲜 有 完全 竞争 的 市 场 ， 但 这 不 是 抛弃 该 理论 的 理 
由 。 无 摩擦 下 的 力学 定理 不 也 是 如 此 吗 ? 


(资料 来 源 : 宗 涛 . 有 效 市 场 假说 : 理论 错 了 吗 ?[]. 金融 博览 ，2013，(01): 34.) 
二 节 ”有效 市 场 假说 的 实证 检验 
一 、 弱 有 效 市 场 假说 的 检验 


(一 ) 序 列 相关 检验 


序列 相关 性 又 称 自 相 关 ， 是 指 总 体 回归 模型 的 随机 误差 项 之 间 存 在 相关 关系 。 自 相关 
的 程度 可 用 自 相关 系数 p 表示 ， 如 果 p>0 则 随机 误差 项 w 与 ur 正 相 关 ， 反 之 则 负 相 关 
如 果 p=0， 则 随机 误差 项 不 相关 。 

利用 序列 相关 检验 ， 我 们 可 以 考察 第 i 期 股价 和 第 j 期 股价 是 否 相 关 。 如 果 不 同时 期 的 
股价 其 相关 性 不 显著 ， 则 弱 有 效 市 场 假说 成 立 。 


(二 ) 对 技术 分 析 有 效 性 的 检验 


技术 分 析 本 质 上 是 寻找 股价 的 起 伏 周期 和 模式 。 例 如 ， 黄 金 交 叉 点 是 指 短期 移动 平均 
线 由 下 向 上 突破 长 期 移动 平均 线 。 技 术 分 析 法 把 该 信号 看 作 买 入 股票 的 标志 。 判 断 买卖 的 
技术 指标 有 很 多 ， 而 过 滤 法 则 是 其 中 一 种 典型 代表 。 根 据 过 滤 法 则 ， 对 于 处 于 下 跌 通 道 的 
股票 ， 若 股价 反弹 的 幅度 高 于 前 期 底部 一 定 比 例 时 ， 就 可 以 做 多 ， 反 之 ， 对 那些 处 于 上 升 
通道 的 股票 ， 若 股价 回落 到 幅度 前 期 顶部 一 定 比 例 时 ， 就 可 以 做 空 。 在 应 用 该 法 则 时 ， 投 
资 者 可 以 自行 设 定 股价 反弹 和 回落 的 幅度 。 法 玛 (Fama) 等 人 对 此 进行 了 检验 , 结果 表明 在 扣 
除 交 易 费 用 后 ， 运 用 过 滤 法 则 获得 的 收益 率 低 于 正常 收益 率 。” 
虽然 无 法 对 所 有 技术 分 析 投 资 策 略 进 行 检验 ， 但 是 大 量 类 似 的 实证 分 析 显 示 ， 纯 粹 应 
历史 价格 信息 得 出 的 技术 分 析 法 不 可 能 获得 超额 收益 ， 因 而 弱 有 效 市 场 假 设 成 立 。 


阅读 资料 8.2 


利用 序列 相关 性 检验 弱 有 效 市 场 假说 
表 8.1 列 示 了 美国 8 家 大 公司 股票 收益 率 变化 的 相关 系数 。 这些 系数 表明 了 今天 的 收益 
与 昨天 的 收益 是 否 有 关系 。 可 以 看 出 ， 相 关系 数 大 多 为 正 数 ， 意 味 着 今天 高 于 平均 收益 率 
很 可 能 导致 以 后 收益 率 也 高 于 平均 值 。 相 反 ， 花 旗 集 团 的 序列 相关 系数 为 负数 ， 意 味 着 今 
天 高 于 平均 值 的 收益 率 更 有 可 能 导致 以 后 的 收益 率 低 于 平均 值 。 


G@ 陈 秋雨 ， 周 生 春 . 中 国 黄金 期 货 市 场 蒜 式 弱 有 效 检 验 [加 . 财贸 经 济 ，2011，(01): 72-78 
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表 8.1 一 些 公司 的 序列 相关 系数 (2001 一 2005) 


公司 名 称 序列 相关 系数 
波音 0.0025 
花旗 集团 -0.0078 
可 口 可 乐 0.0189 
IBM 0.0126 
麦当劳 0.0054 
默 克 0.0490 
辉瑞 0.0225 
Gal 0.0193 


(资料 来 源 : 斯 蒂 芬 。A. 罗 斯 ， 吴 世 农 等 译 . 公司 理财 ( 原 书 第 9 版 )[M]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2015) 
从 表格 中 可 以 看 出 ，8 家 公司 的 股票 收益 率 序 列 相关 系数 均 接近 于 0。 法 玛 (Fama) 对 美 


国 1957 年 年 底 至 
间隔 分 别 从 1 天 至 


1962 年 9 月 道琼斯 30 种 工业 股票 的 自 相关 性 进行 了 计算 ， 自 相关 的 时 间 
中 16 天 。 这 30 种 股票 的 自 相 关系 数 绝 大 多 数落 在 -0.1 一 0.1 的 区 间 内 ， 表 


明 它们 的 自 相关 不 显著 ， 从 而 证 明 市 场 是 弱 式 有 效 的 。 
二 、 半 强 有 效 市 场 假说 的 检验 


(一 ) 对 利用 其 他 公开 信息 预测 未 来 收益 率 的 检验 


这 里 所 谓 的 其 他 公开 信息 是 指 除 弱 有 效 市 场 中 检验 的 纯 市 场 信息 (价格 、 交 易 量 ) 以 外 的 
其 他 可 获得 公开 信息 。 这 类 研究 涵盖 了 对 研究 报告 预测 未 来 收益 效果 的 研究 、 对 日 历年 度 


内 


是 否 真 的 存在 能 够 预测 未 来 回报 率 规 律 的 研究 和 对 典型 收益 的 研究 。 这 些 检验 显示 ， 股 


票 未 来 回报 率 和 公司 股息 率 明显 呈正 相关 ， 市 场 并 不 能 充分 调整 季节 性 收益 。 实 际 上 ， 金 
融 市 场 运行 过 程 中 还 存在 “一 月 异常 ”“ 月 份 效应 ”“ 周 末 效 应 ”等 投资 报酬 率 异常 现象 。 
此 外 ， 对 典型 收益 的 研究 还 证 明了 “市 值 规 模 效 应 ”等 现象 的 存在 。 研 究 发 现 ， 低 市 净 率 


股票 构成 的 投资 纪 
都 证 明 市 场 不 是 


是 合 比 高 市 净 率 股票 构成 的 投资 组 合 能 获得 更 高 的 投资 回报 率 ， 这 些 结果 
# 强 有 效 的 。 


(二 ) 事 件 研究 法 检验 
这 类 研究 主要 采取 事件 研究 (Event Study) 方 法 ， 即 观察 股价 对 股市 重要 事件 的 反映 ， 从 
而 验证 股票 市 场 是 否 是 半 强 式 有 效 的 。 这 些 事件 包括 ， 拆 分 股份 (Stock Spli)、 首 次 公开 招 


股 (Initial Public O 
这 些 研究 成 果 对 


ffering)、 出 乎 市 场 预 料 的 政治 经 济 事件 、 公 司 发 布 新 的 公告 等 。 结果 表明 ， 
上 E 强 市 场 有 效 假说 是 否 成 立 存 有 争议 。 


阅读 资料 8.3 


运用 事件 研究 法 检验 市 场 是 否 弱 有 效 


菜 一 股票 菜 一 天 的 超常 收益 (4R) 可 以 用 股票 当天 的 实际 收益 (R) 减 去 当天 的 市 场 收益 


@ 


Ww 


“投资 学 


(Rm) 来 计算 ， 其 中 Rm 是 以 标 普 指 数 这 样 的 光 基 指 数 来 衡量 的 。 
AR=R-R, 

在 时 间 ( 太 1) 披露 的 信息 4Ri1， 在 时 间 (D 披 露 的 信息 4Ri， 在 时 间 (1+1) 披 露 的 信息 4ARin1。 

根据 市 场 有 效 假说 ,股票 在 1 时 间 的 超常 收益 的 4R; 应 该 反映 在 同一 时 间 L 披 露 的 信息 。 
任何 在 1 之 前 披露 的 信息 应 该 对 这 一 期 间 的 超常 收益 没有 影响 , 因为 其 影响 应 该 在 之 前 就 已 
经 发 生 了 。 换 句 话说， 有效 市 场 应 该 已 经 把 之 前 的 信息 反映 在 价格 里 了 。 因 为 股票 今天 的 
收益 不 可 能 取决 于 市 场 还 不 知道 的 信息 ， 所 以 未 来 才 知道 的 信息 也 不 影响 今日 的 股票 收益 。 

Szewczyk、Tsetsekos 和 Zantout 关于 股利 停 发 的 研究 。 图 8.1 显示 了 宣布 股利 停 发 的 样 
本 公司 累计 超 长 收益 图 。 因 为 股利 停 发 通常 被 认为 是 一 个 坏 消息 ， 所 以 我 们 预期 超常 收益 
在 公告 日 附近 是 负数 。 正如 累计 超常 收益 的 下 跌 所 显示 的 那样 ， 公 告 日 前 一 天 (1=-1) 和 公告 
日 (1=0) 的 超常 收益 是 负 的 ， 但 是 注意 在 公告 后 累计 超常 收益 几乎 没有 变动 。 这 意味 着 坏 消 
息 在 公布 当天 已 经 全 部 反映 在 股价 中 了 ， 这 一 结果 表明 市 场 是 有 效 的 。 

(资料 来 源 : 斯 蒂 芬 。A. 罗 斯 ， 吴 世 农 等 译 . 公司 理财 ( 原 书 第 9 版 )[M]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2015) 


宣布 股利 停 发 的 前 后 时 间 (天 ) 


关 乃 刺 球 芍 主 淹 


由 D n 


8.1 ”股利 停 发 公司 的 累计 超常 收益 
注 : 累计 超常 收益 在 股利 停 发 公告 之 日 的 前 一 天 和 公告 日 下 降 。 累计 超常 收益 在 公告 日 之 后 没有 
什么 变动 。 这 个 规律 和 市 场 有 效 性 一 致 。 
(资料 来 源 : Samuel H. Szewczyk, George P. Tsetsekos, and Zaher Zantout. Do Dividend Omissions Signal 
Future Eamings or Past Earnings?[J]. Joural of Investing, Spring 1997.) 


三 、 强 有 效 市 场 假说 的 检验 


(一 ) 公 司 内 幕 交 易 


资本 市 场 定义 的 内 幕 人 员 包括 上 市 公司 的 高 级 职员 、 董 事 会 成 员 以 及 公司 持 股 在 10% 
以 上 的 股东 。? 经 济 学 家 对 这 些 内 幕 人 员 交 易 的 历史 记录 进行 了 细致 的 分 析 ， 结 果 表 明 上 述 
公司 内 幕 人 员 能 持续 获得 高 于 平均 水 平 的 超常 投资 收益 率 ， 但 也 有 研究 结果 表明 非 上 市 公 
司 内 幕 人 员 利 用 内 幕 消息 无 法 获得 超额 收益 。 上 述 研 究 结果 对 强 市 场 有 效 假说 是 否 成 立 存 
在 很 大 的 争议 。 


名 ( 美 ) 博 迪 等 ， 汪 昌 云 等 编译 . 投资 学 (第 9 版 )[M]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2015. 
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(二 ) 专 业 基金 经 理 


许多 研究 表明 ， 多 数 基金 业绩 比 直接 采取 交易 并 持 有 的 被 动 投资 策略 所 获得 的 收益 率 
要 低 。 在 股票 经 纪 人 佣金 、 基 金 佣金 费用 和 管理 成 本 纳入 计算 范畴 之 后 ， 约 有 2/3 的 共同 基 
金 收 益 跑 输 了 市 场 指数 。 这 些 现象 也 是 强 有 效 市 场 假说 成 立 强 有 力 的 支持 。 

目前 ， 金 融 经 济 学 家 在 对 有 效 市 场 假说 的 是 否 成 立方 面 尚未 达成 一 致 结论 。 类 似 于 美 
国 这 样 的 成 熟 资 本 市 场 国家 基本 达到 了 弱势 有 效 甚 至 是 半 强 有 效 ， 而 强 有 效 市 场 是 否 成 立 
尚 需要 进一步 研究 论证 。” 


第 三 节 有 效 市 场 假说 与 投资 策略 实例 


通过 分 析 投 资 者 对 有 效 市 场 理论 是 否 成 立 的 看 法 ， 我 们 可 以 将 投资 策略 分 成 主动 和 被 
动 两 种 。 假 如 投资 者 认为 市 场 是 有 效 的， 那么 无 论 哪 一 只 股票 的 价值 都 不 可 能 被 一 直 低 估 
或 高 估 ， 最 终 投资 者 将 获得 正常 的 投资 收益 率 。 所 以 ， 这 部 分 投资 者 偏好 中 长 期 投资 ， 即 
买 入 股票 之 后 ， 长 期 持 有 该 标的 ， 以 期 降低 交易 费用 并 获取 正常 的 收益 率 。 这 就 是 被 动 投 
资 策略 ， 又 称 指 数 化 投资 策略 。 反 之 ， 假 设 他 们 认为 市 场 是 无 效 的 ， 那 么 投资 者 相信 经 过 
不 断 地 分 析 最 终 会 发 现价 格 严重 背离 真实 价值 的 股票 ， 从 而 获得 超额 收益 率 。 这 就 是 主动 
投资 策略 的 含义 。 利 用 该 策略 的 投资 者 ， 大 多 倾向 于 做 短线 投资 。 和 被 动 投 资 相 比 ， 采 用 
主动 投资 策略 的 交易 者 不 但 需要 付出 更 高 的 交易 费用 ， 而 且 还 要 承担 信息 搜寻 和 分 析 所 产 
生 的 额外 费用 。 那 么 投资 者 不 禁 要 问 ， 究 竟 应 采取 哪 一 种 策略 呢 ? 考虑 了 交易 费用 和 额外 
成 本 后 ， 主 动 投资 策略 是 否 又 真 的 有 效 呢 ? 


一 、 支 持 主动 投资 策略 的 实例 


彼得 。 林 奇 (Peter Lynch) 是 美国 现代 派 投 资 大 师 ， 也 是 主动 投资 策略 的 典型 拥护 者 。 美 
国资 本 市 场 有 众多 的 证 券 投 资 基金 ， 其 中 著名 的 富 达 基 金 旗 下 的 哲 伦 基 金 便 由 林 奇 掌管 。 
在 管理 该 基金 的 13 年 里 ， 林 奇 利用 主动 投资 策略 ， 选 择 估 值 偏离 合理 水 平 的 证 券 来 投资 ， 
最 终 使 哲 伦 基金 的 累积 收益 率 高 达 2708%， 年 均 收 益 率 竟然 高 达 令 人 惊讶 的 29.2%。 

与 长 期 投资 者 相 区 别 的 是 ， 类 似 于 林 奇 的 主动 投资 者 ， 不 管 什么 种 类 的 证 券 ， 只 要 被 
低估 就 立刻 买 进 ， 一 旦 股票 价格 高 于 价值 就 马上 抛 出 。 例 如 ， 如 果 某 家 公司 有 能 打开 市 场 
的 新 品 上 市 或 者 经 营业 绩 好 过 去 年 ， 或 政府 的 某 项 政策 对 某 个 行业 构成 重大 利好 ， 主 动 型 
投资 者 就 会 选择 持 有 该 公司 的 股票 。 例 如 当日 本 汽车 获准 进入 美国 市 场 的 消息 宣布 后 ， 通 
用 、 福 特 、 克 莱 斯 勒 三 大 汽车 业 巨 头 的 股票 应 声 大 跌 ， 林 奇 通过 分 析 认 为 ， 短 期 来 看 本 
汽车 企业 的 业绩 会 受到 一 定 的 冲击 , 但 长 期 看 来 美国 本 土 汽车 行业 依然 有 较 大 的 成 长 空间 。 
因此 他 立即 大 量 买 进 三 家 被 “ 错 杀 ” 的 股票 。 等 到 市 场 恢复 理性 后 ， 上 述 其 他 公司 的 股票 


@ 高 雷 虹 ， 罗 剑 朝 . 发 展 完善 公司 控制 权 市 场 优化 资本 市 场 运行 机 制 一 兼 谈 “有 效 市 场 理论 ”的 
局 限 性 四. 金融 研究 ，2004，(08): 70-77. 
@ 


逐步 回升 到 合理 的 估 值 水 平 ， 此 时 林 奇 则 选择 将 持 有 的 股票 悄悄 抛售 。 事 实 上 ， 绝 大 多 数 
公司 的 股票 一 般 只 在 麦哲伦 基金 里 保留 一 到 两 个 月 。 表 8.2 给 出 了 历史 上 彼得 " 林 奇 的 投资 


表 8.2 彼得 林 奇 的 投资 组 合 


股票 名 称 买 入 价 /美元 卖 出 价 /美元 涨 跌幅 /% 
伯利恒 钢铁 公司 25.13 23.13 -8.00% 
可 口 可 乐 公司 32.75 52.50 60.00% 
通用 汽车 46.88 74.38 58.70% 
W.R.Grace 53.88 48.75 -9.50% 
凯 洛 格 公司 18.38 29.88 62.60% 
MFrs.Hanover 33.00 39.13 18.50% 
默 克 公 司 80.00 98.13 22.70% 
Owens Coming 26.88 3575 33.00% 
Phelps Dodge 39.63 24.25 -38.80% 
Schlumberger 81.88 51.75 -36.80% 
Stop&Shop 6.00 60.00 900% 
(资料 来 源 ， 彼得。 林 奇 ,约翰 。 罗 瑟 查 尔 德 ， 刘 建 位 ， 徐 晓 杰 译 . 彼得 。 林 奇 的 成 功 投资 [MI]. 
北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2007.) 


二 、 支 持 被 动 投资 策略 的 实例 


被 动 投资 以 这 样 的 理念 为 基础 : 市场 是 有 效 的， 是 几乎 不 可 能 被 战胜 的 。 被 动 投资 者 
的 目标 是 获得 市 场 上 某 一 类 资产 的 正常 收益 。 为 了 实现 这 一 目标 ， 这 一 类 投资 者 十 分 广泛 
地 投资 于 目标 资产 类 别 中 很 大 一 部 分 证 券 。 巴 菲 特 作为 被 动 投资 者 的 代表 多 次 公开 表示 ， 
因为 他 所 进行 的 都 是 长 线 投资 ， 所 以 他 根本 不 受 市 场 短期 波动 的 影响 。 虽 然 市 场 上 多 数 投 
资 者 对 股价 大 跌 难 以 接受 ， 但 巴菲特 却 丝毫 不 为 所 动 。 一 直 以 来 ， 巴 菲 特 坚定 地 相信 投资 
大 师 格雷 厄 姆 关于 股市 的 驴 言 :资本 市 场 并 不 是 一 个 指标 ， 它 只 是 一 个 可 以 让 投资 者 买卖 
股票 的 地 方 而 已 。 巴 菲 特 从 不 会 把 注意 力 放 在 每 个 交易 日 股价 的 变化 上 ， 而 是 将 精力 投入 
到 公司 的 经 营 状况 和 发 展 潜力 上 。 我 们 选择 了 1990 一 2003 年 数据 ， 对 巴菲特 投资 组 合 的 业 
绩 与 同期 标 普 500 的 表现 进行 了 比较 (参见 表 8.3)。 


表 8.3 巴菲特 的 投资 组 合 与 同期 标 普 500 收益 对 比 


年 份 巴克 夏 公司 投资 组 合 涨幅 /% 标 普 500 涨幅 /% 二 者 涨幅 之 差 /% 
1990 -3.10 10.50 
1991 30.50 9.10 
1992 12.70 
1993 4.20 
1994 12.60 
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pA 
续 表 
年 份 巴克 夏 公司 投资 组 合 涨幅 /% 二 者 涨幅 之 差 /% 

1995 43.10 5.50 

1996 31.80 8.80 

1997 34.10 0.70 

1998 48.30 19.70 

1999 0.5 -2 

2000 6.50 15.60 

2001 -6.20 5.70 

2002 10.00 32.10 

2003 21.00 wa /7 

平均 20.33 7.79 


(资料 来 源 : 汪 康 抑 . 基本 面 分 析 : 汪 氏 模型 [M]， 上海 : 上 海 财经 大 学 出 版 社 ，2005(01)) 

阅读 资料 8.4 

美国 主动 管理 型 基金 VS 指数 型 基金 

被 动 指 数 型 vs 主动 型 管理 基金 研究 著作 可 谓 汗 牛 充 栋 ,考虑 到 1971 年 富国 银行 才 创 立 
第 一 只 低 成 本 指数 型 基金 ， 对 指数 型 基金 研究 较 早 、 期 限 较 长 且 影响 力 较 大 的 实证 分 析 ， 
莫 过 于 2000 年 夏 ， 阿 诺 特 、 铂 金 和 叶 甲 在 《投资 组 合 管理 杂志 》 发 表 的 著名 的 文章 《20 世 
纪 80 一 90 年 代 基 金 投资 者 享受 到 了 怎样 的 服务 》， 其 考察 了 所 有 股票 型 共同 基金 ， 它 们 在 
1979 年 、1984 年 、1989 年 规模 至 少 1 亿美 元 ， 包 括 后 来 消失 不 见 的 基金 ， 如 清盘 ， 或 并 入 
其 他 基金 ， 往 往 其 业绩 显著 低 于 持续 存续 基金 。 

这 也 即 “ 幸 存 者 偏差 ”一 一 存活 下 来 的 基金 业绩 才 被 统计 ， 这 客观 上 放大 了 主动 管理 型 
基金 的 收益 。 其 研究 中 ，1979 年 有 195 只 股票 型 基金 ， 总 资产 超过 1 亿美 元 ， 而 在 这 20 年 
后 ，33 只 基金 消失 ( 约 17%)。 

即便 不 考虑 “幸存 者 偏差 ”， 美 国共 同 基金 整体 业绩 (主动 管理 型 代表 ) 与 先锋 500 指数 
基金 (被 动 投资 代表 ) 投 资 回报 差异 非常 巨大 ， 前 者 分 别 在 10 年 、15 年 和 20 年 期 间 ， 回报 落 
后 3.1%、3.5% 和 1.8%6( 税 前 年 化 )， 而 若 考虑 生存 者 偏差 ， 这 一 比例 分 别 扩大 0.5%，0.7% 和 
0.4%( 税 前 年 化 )。 这 意味 着 ， 收 费 更 高 ， 钻 研 更 深 的 主动 管理 型 基金 ， 整 体 并 未 取得 超额 回 
报 ， 且 “损耗 ”不 小 ! 


(资料 来 源 : 主动 投资 vs 被 动 投资 ， 谁 获胜 ? [JOL] 搜 狐 网 ，2016-04-13 16: 23: 02. 
http://www.sohu.com/a/69049895 397785) 


本 章 小 结 
有 效 市 场 理论 认为 ， 在 充分 具有 效率 的 金融 市 场 上 ， 投 资 者 能 迅速 而 完整 地 获得 金融 


资产 的 相关 信息 ， 从 而 能 够 利用 这 些 信 息 准 确 预测 出 金融 资产 的 实际 价值 ， 最 终 以 合理 的 
价格 持 有 这 些 资产 。 


IE 


股价 随机 游 走 是 这 一 理论 的 根基 。 股 价 随机 游 走 的 含义 是 股价 走势 是 完全 随机 的 ， 没 
够 真正 预测 到 股价 的 变化 。 这 一 理论 表明 只 有 新 信息 才能 导致 股价 的 变化 ， 而 新 信 


有 人 能 


前 股价 


们 能 及 
参与 者 


如 


超额 收 


如 
信息 


但 利用 
在 的 合 
如 


已 经 充分 反映 了 所 有 的 新 信息 。 


果 一 个 资本 市 场 同时 具备 上 述 四 个 条 件 ， 那 么 这 样 的 市 场 就 是 强 有 效 


益 ， 此 时 的 最 优 策略 是 进行 被 动 投资 ， 即 指数 化 投资 。 


息 的 本 身 具 有 随机 性 ， 没 有 人 能 对 其 进行 预测 。 换 名 话说， 新 信息 仅仅 是 那些 市 场 参与 者 
无 法 预测 的 信息 。 从 本 质 上 看 ， 所 谓 市 场 有 效 实 质 上 是 市 场 信息 本 身 具 有 随意 性 ， 从 而 当 


通常 来 说 ， 有 效 市 场 假说 的 成 立 需要 如 下 几 个 条 件 : 第 一 ， 市 场 上 公开 的 信息 是 有 效 
的 ， 即 资本 市 场 上 的 所 有 信息 都 能 及 时 向 投资 者 发 布 ; 第 二 ， 获 取信 息 具有 高 效 性 ， 即 人 
时 准确 地 掌握 资本 市 场 上 的 全 部 信息 ; 第 三 ， 判 断 信息 具有 准确 性 ， 即 每 一 个 市 场 
都 具备 根据 完全 理性 ， 能 对 所 获 信息 作出 正确 的 判断 ， 第 四 ， 投 资 行为 的 有 效 性 ， 
即 每 一 个 市 场 参与 者 能 够 在 第 三 点 的 基础 上 及 时 行动 ， 采 取 相 对 应 的 投资 策略 。 


i 场 。 强 有 效 


市 场 理 论 认为 ， 在 这 种 情况 下 ， 技 术 分 析 和 基本 面 分 析 都 是 无 效 的 ， 都 无 法 为 投资 者 带 来 


果 某 个 资本 市 场 只 具备 后 三 个 条 件 ， 但 不 满足 第 一 个 条 件 ， 那 么 市 场 ] 


上 就 存在 内 幕 


此 时 ， 该 资本 市 场 属于 半 强 有 效 市 场 。 在 这 样 的 环境 下 ， 技 术 分 析 方 法 也 是 失灵 的 。 
基本 面 分 析 法 ， 就 有 可 能 找到 价值 被 低估 或 高 估 的 股票 ， 因 此 基本 面 分 析 法 有 其 存 


理性 。 此 时 ， 运 用 积极 的 投资 策略 能 够 获得 超额 效益 。 
果实 证 分 析 表 明 利用 内 幕 信息 进行 交易 能 获得 超额 收益 ， 那 么 强 有 效 


生 场 假说 就 不 


能 成 立 。 迄 今 为 止 ， 尚 无 实证 研究 表明 有 哪个 国家 的 资本 市 场 完 全 具备 强 有 效 市 场 成 立 的 


条 件 。 


一 、 概 念 题 
随机 漫步 ”有效 市 场 假说 ”被动 投资 策略 
二 、 简 答题 


上 上 mm 一 


. 有 效 市 场 假设 的 成 立 需要 哪些 条 件 ? 

. 三 种 有 效 市 场 各 自 的 含义 分 别 是 什么 ? 

. 简 述 有 效 市 场 假说 的 实证 检验 方法 。 

. 试 分 别 说 明 支 持 主动 投资 策略 和 被 动 投资 策略 的 理由 。 


三 、 论 述 题 
请 运用 有 效 市 场 理 论 分 析 我 国 A 股市 场 效率 ， 并 给 出 相应 的 投资 策略 。 


第 九 章 “行为 金融 理论 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 行为 金融 学 的 含义 及 其 基本 理论 ， 并 在 此 基础 上 分 析 投资 
者 的 行为 偏差 及 其 对 市 场 和 绩效 的 影响 ; 最 后 了 解 行为 金融 学 和 市 场 有 效 假说 的 关系 。 

【关键 概念 】 

行为 金融 学 ”前景 理论 羊 群 效应 ”局限 性 


第 一 节 ”行为 金融 学 及 其 基本 理论 
一 、 行 为 金融 学 的 含义 


行为 金融 学 属于 行为 经 济 学 的 一 个 分 支 ， 它 的 研究 对 象 是 市 场 参 与 者 在 投资 过 程 中 因 
认 知 、 感 情 、 态 度 等 心理 因素 不 同 而 引发 的 市 场 “ 异 常 现象 ”。 迄 今 为 止 ， 作 为 一 个 新 兴 
的 研究 领域 ， 学 术 界 尚未 对 行为 金融 学 的 含义 提出 较为 一 致 的 观点 和 看 法 ， 但 许多 经 济 学 
家 都 曾 给 出 过 自己 的 见解 。 

泰勒 (1993) 将 这 一 新 兴学 科 称 为 “开放 式 思路 下 的 金融 研究 ”(Open-minded Finance)， 
只 要 是 关注 现实 世界 ， 并 且 不 认为 经 济 系统 中 的 人 是 百分之百 理性 的 ， 就 能 够 被 看 作 是 在 
从 事 行为 金融 方面 的 研究 。” 罗伯特 。 希 勒 (1997) 则 持 有 这 样 的 观点 ; 行为 金融 学 是 从 投资 
者 作出 决策 时 的 心理 特点 出 发 来 研究 投资 决策 行为 。 席 勒 的 投资 决策 模型 以 投资 者 决策 时 
的 心理 影响 因素 为 基础 ， 而 心理 学 方面 的 研究 又 为 这 一 系列 假说 奠定 了 良好 的 基础 。? 进 
一 步 , 席 勒 在 2000 年 提出 行为 金融 学 研究 的 是 投资 者 在 充满 竞争 的 市 场 中 容易 犯 下 的 错误 ， 
但 并 不 局 限于 这 一 点 , 而 是 要 把 各 种 错误 放 在 竞争 性 金融 市 场 中 加 以 思考 。 同 一 时 期 的 Hsee 
则 认为 ， 将 人 类 行为 科学 、 心 理学 和 认 知 科学 方面 的 科研 成 果 融 合 到 一 起 ， 并 运用 到 金融 
领域 所 衍生 出 的 学 科 就 是 行为 金融 学 。 该 学 科 的 研究 方法 是 在 心理 学 方面 科研 成 果 的 基础 
上 ， 给 出 人 们 投资 决策 时 的 心理 状态 假设 ， 从 而 研究 他 们 最 终 的 决策 行为 ( 张 圣 平 ，2003)。 

综 上 所 述 ， 我 们 认为 行为 金融 学 是 建立 在 心理 学 研究 基础 上 的 ， 进 而 分 析 投 资 者 各 种 
各 样 的 心理 特征 ， 并 最 终 研究 相关 投资 策略 对 各 类 资产 定价 影响 的 一 门 新 兴学 科 。 传 统 金 
融 学 假设 投资 者 是 理性 的 ， 从 而 能 够 保证 资本 市 场 是 有 效率 的 。 恰 恰 相 反 ， 在 行为 金融 学 
的 范畴 内 ， 投 资 者 并 非 是 完美 的 理性 人 ， 而 是 非 理 性 的 人 ， 受 个 人 情绪 和 认 知 误差 等 因素 


@ 张 圣 平 ， 熊 德 华 等 . 现代 经 典 金融 学 的 困境 与 行为 金融 学 的 崛起 加 . 金融 研究 ，2003，(04): 44-56. 
@@ 李 丹 ， 罗 伯 特 ， 席 勒 . 行为 金融 学 的 莫 基 人 町 . 金融 博览 ，2014，(02): 62-63. 
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的 影响 ， 投 资 者 几乎 不 可 能 做 到 理性 预期 并 实现 效用 最 大 化 。? 此 外 ， 上 述 非 理 行为 造成 的 
结果 是 市 场 不 再 具有 效率 ， 资 产 价 格 很 可 能 偏离 其 内 在 价值 (参见 图 9.1)。 


反馈 机 制 


投资 者 心理 过 行为 特征 〈 过 度 


程 ( 认 知 、 情 自信 、 损失 厌恶 、 
绪 、 意 志 等 ) 羊 群 效应 等 ) 


图 9.1 投资 者 的 心理 、 行 为 过 程 及 其 对 资产 定价 的 影响 
二 、 行 为 金融 学 的 主要 理论 


在 上 述 研究 基础 之 上 , 学 者 们 提出 了 前 景 理论 (Prospect Theory)、\ 行为 组 合理 论 (Behavioral 
Portfolio Theory) 和 行为 资产 定价 模型 ( Behavioral Asset Pricing Model) 等 著名 理论 。 

(一 ) 前 景 理论 

前 景 理论 属于 描述 性 范式 的 投资 决策 模型 ， 其 基本 假设 是 投资 决策 分 为 编辑 和 评价 两 
个 阶段 。 在 编辑 阶段 ， 个 体 凭 借 “框架 ”(Frame)、“ 参 照 点 ”(Reference Point) 等 搜集 和 处 
理 信 息 ， 到 了 评价 阶段 则 利用 价值 函数 (Value Function) 和 主观 概率 的 权重 函数 (Weighting 
Function) 对 信息 予以 判断 。 价值 函 数 是 经 验 型 的 , 它 具备 两 个 特征 , 一 是 多 数 人 是 在 获 利 情 
况 下 是 风险 厌恶 者 ， 在 面 对 投资 亏损 时 是 风险 偏好 者 ， 二 是 人 们 在 遭受 亏损 时 比 获得 收益 
时 更 加 敏感 。 从 而 投资 者 在 获 利 时 往往 加 倍 小 心 ， 不 愿 承担 风险 ， 而 在 遭受 损失 时 会 很 不 
甘心 ， 甘 愿 冒险 弥补 亏损 。 毫 无 疑问 ， 投 资 者 对 损失 和 收益 的 反应 程度 是 大 不 相同 的 ， 蒙 
受 亏损 时 的 痛苦 感 要 远 远 超过 获 利 时 的 幸福 感 。 

价值 函数 的 含义 是 在 相对 目前 财富 状态 的 
变化 上 , 以 现 有 的 状态 作为 原始 点 , 价值 纵 坐 标 价值 
右 侧 代表 获得 到 利 的 区 域 , 与 此 相反 左 侧 代 表 遭 
受 损失 的 区 域 。 如 上 所 述 ， 人们 对 于 损失 持 有 极 
度 的 厌恶 态度 , 而 对 于 收益 则 抱 有 十 分 偏爱 的 态 
度 。 这 预示 着 当 投资 者 获 利 时 ， 总 是 尽力 避免 风 时 
险 ; 反之 , 当 处 于 亏损 时 , 投资 者 往往 偏好 风险 。 
除 此 以 外 , 价值 函数 还 具有 不 对 称 性 ， 因 此 投资 
者 对 损失 更 为 敏感 (参见 图 9.2)。 


oS 


图 9.2 处 置 效 应 的 效用 函数 


@ 张 元 鹏 . 投资 者 真 的 是 理性 的 吗 一 一 行为 金融 学 对 法 玛 的 “市 场 有 效 假说 ”的 质疑 与 挑战 四 .学术 
界 ，2015，(01): 116-125. 


BB 
第 九 章 行为 金融 理论 ”| 


(二 ) 行 为 组 合理 论 

斯 塔 特 曼 和 谢 夫 林 借 鉴 了 马 柯 维 茨 的 资产 组 合理 论 ， 并 于 2000 年 提出 了 行为 组 合理 论 
(Behavioral Portfolio Theory)。? 这 一 理论 对 现代 投资 组 合理 论 假设 方面 的 不 足 进行 了 改良 ， 
即 理性 人 假设 、 投 资 者 风险 厌恶 假设 及 风险 度量 方面 的 假设 ， 使 投资 组 合理 论 可 以 更 加 贴 
切 地 描述 投资 者 的 实际 投资 行为 。 ”总体 来 说 ， 这 一 理论 建立 在 安全 首要 模型 (Safety-first 
Portfolio Theory) 和 安全 、 洪 力 和 期 望 理论 (SP/A) 的 基础 之 上 。 

1952 年 ， 罗 伊 Roy) 提 出 了 安全 首要 理论 ， 该 理论 几乎 与 马 柯 维 茨 的 均值 -方差 风险 度 
量 投资 组 合 模型 同时 间 世 。8s 在 该 理论 中 , “破产 ”的 含义 是 人 们 的 期 终 财富 M 低 于 他 生存 
水 平 的 情况 , 因此 最 小 化 自身 破产 的 概率 PUM<n) 就 成 了 投资 者 追求 的 目标 , 从 而 他 们 会 
以 财富 安全 优先 的 原则 进行 投资 组 合 管理 。 假设 R 是 某 个 报酬 率 均值 为 u, 标准 差 为 o 的 投 
资 组 合 。 罗 伊 假定 市 场 上 不 存在 没有 风险 的 资产 (对 于 任何 R，n<w)。 在 特殊 情况 下 ， 如 果 
任意 投资 组 合 的 回报 率 呈 现 出 正 态 分 布 的 特点 ， 那 么 要 使 投资 者 破产 的 可 能 性 变 得 最 4 
就 相当 于 使 其 存活 水 平 s 低 于 资产 组 合 收益 均值 x 的 处 以 标准 差 o 所 得 到 的 结果 尽 可 能 包 
小 ， 即 使 (n-zw)/o 的 值 变 得 最 小 。 与 此 相反 ， 一 般 情况 下 通常 资产 的 报酬 率 是 不 会 服从 正 态 
分 布 的 ， 然 而 罗 伊 根据 Chebyshev 不 等 式 证 明了 前 一 种 情况 下 的 目标 函数 也 同样 适用 。 这 
一 理论 最 突出 的 特点 是 从 一 个 全 新 的 视角 出 发 ， 分 析 把 投资 安全 摆 在 第 一 位 的 市 场 参与 者 ， 
在 服从 特定 约束 条 件 下 ， 怎 样 进 行 证 券 投资 组 合 以 尽 可 能 使 个 体 期 望 收益 最 大 化 。 

1987 年 ， 洛 佩 兹 (Lopes) 提 出 了 安全 、 潜 力 和 期 望 理论 。 这 一 研究 成 果 建立 在 阿 扎 克 和 
巴 瓦 模型 的 基础 上 ( 徐 丽 梅 ，2006)。SP/A 理论 讨论 的 是 非 确定 条 件 下 投资 者 因 受 到 心理 因 
素 影响 所 作出 的 选择 。 相 比 于 资产 组 合 选择 理论 ， 该 理论 为 金融 研究 提供 了 更 具 一 般 性 的 
分 析 体 系 。 在 对 “安全 ”概念 的 定义 方面 ， 洛 佩 兹 给 出 的 概念 和 安全 首要 模型 中 “安全 ” 
的 含义 十 分 接近 ， 指 的 都 是 投资 者 极力 避免 个 人 财富 减少 到 比较 低 的 水 平 上 。 她 提出 的 期 
望 是 一 种 目标 ， 就 是 对 安全 首要 模型 中 要 实现 特定 的 价值 目标 (例如 s) 所 进行 的 总 结 。 在 安 
全 首要 模型 的 分 析 体系 里 ， 缺 少 同 潜力 相近 的 概念 ， 所 谓 潜力 指 的 是 投资 者 希望 实现 较 高 
财富 水 平 的 期 望 。 洛 佩 兹 用 Eh(M) 和 D(4) 这 两 个 存在 着 关联 的 金融 学 变量 衡量 风险 结果 ， 
这 与 安全 首要 模型 里 的 Eh(M) 和 PUM<n) 非 常 相像 。Eh(M) 代 表 的 是 在 “ 恐 恨 ” 和 “渴望 ” 
这 两 类 心理 因素 的 共同 影响 下 ， 投 资 者 所 获得 的 期 望 财富 。 另 外 一 个 有 关 的 变量 就 是 D(4)， 
它 用 P(P>4) 表 示 ， 代 表 的 是 对 投资 安全 性 的 衡量 ， 同 时 也 是 对 投资 风险 的 衡量 。 实 际 上 ， 
洛 佩 兹 所 提出 的 这 一 理论 沿用 并 改进 了 安全 首要 模型 理论 ， 对 变量 解释 的 差异 是 它们 之 间 
最 大 的 不 同 点 。 在 洛 佩 兹 的 理论 中 ， 更 具有 一 般 性 的 期 望 水 平 4 蔡 换 了 罗 伊 采用 的 存活 水 
平 s， 经 过 心理 因素 调整 后 的 EhC0MW) 取 代 了 E(M)。 

从 内 容 上 看 ， 行 为 组 合理 论 包 括 单一 账户 资产 组 合理 论 (BPT-SA) 和 多 重 账户 资产 组 合 
理论 (BPT-MA)。 
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Q@ 莫 易 娴 . 微观 金融 学 的 发 展 历程 启示 加. 金融 发 展 研究 ，2012，(11): 48-50+62. 
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图 徐 丽 梅 . 现代 投资 组 合理 论 及 其 分 支 的 发 展 综述 四 . 首都 经 济 贸易 大 学 学 报 ，2006，(04): 75-79. 
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与 均值 一 方差 组 合理 论 的 投资 者 相似 ， 单 一 账户 资产 组 合理 论 也 将 投资 组 合 看 作 一 个 
不 可 分 割 的 整体 ， 即 单一 的 账户 。 同 马 柯 维 茨 资产 组 合理 论 一 样 ， 投 资 者 要 考虑 不 同 资产 
的 协 方差 。 在 这 种 程度 上 ， 运 用 该 理论 选 出 的 资产 组 合 与 均值 一 方差 模型 给 出 的 投资 组 合 
十 分 接近 。 均 值 一 方差 模型 的 关键 点 是 (u，o) 坐 标 系 下 的 均值 -方差 有 效 边界 ， 与 之 相 类 似 


的 是 ， 在 单一 账户 资产 组 合理 论 框架 下 ， 也 有 [Eh(M)，Prob(M<4)]4 
多 重 账户 资产 组 合 选择 模型 是 基于 前 景 理论 研究 成 果 的 基础 之 J 
曼 在 2000 年 提出 这 样 一 种 观点 : 他 们 认为 人 们 往往 有 两 个 心理 账户 ， 


& 标 系 下 的 有 效 边界 。 
上 的 。 谢 夫 林 和 斯 塔 特 
分 别 代表 高 和 低 这 两 


个 期 望 值 。 这 两 个 期 望 值 指 的 是 人 们 想 摆 脱贫 穷 ， 渴 望 变 得 富有 的 期 待 。 同 时 具备 高 、 低 


期 望 值 的 投资 组 合 往往 被 学 者 形容 为 分 层级 的 金字 塔 (参见 图 9.3)， 人 们 在 底层 和 顶层 间 进 
行 财富 的 分 配 ， 前 者 是 为 了 摆脱 贫穷 满足 基本 需求 ， 后 者 是 为 了 实现 变 富 的 愿望 。 将 目前 
拥有 的 资产 在 两 个 账户 中 进行 分 配 以 达到 个 人 效用 最 大 化 就 是 投资 者 的 最 终 目 标 。 总 体 来 
说 ， 在 行为 金融 学 发 展 的 基础 上 ， 为 了 说 明 实 际 投资 过 程 中 与 原来 投资 组 合理 论 诸多 方面 


的 差异 ， 行 为 资产 组 合理 论 引 入 了 非常 多 的 行为 投资 原则 。 行 为 资产 组 合理 论 的 提出 ， 使 


投资 组 合理 论 获 得 了 更 为 广阔 的 发 展 空间 。 


一 一 一 公司 债券 地 方 债券 政府 债券 
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图 9.3 行为 组 合 的 金字 塔 结构 


(三 ) 行 为 资产 定价 模型 


作为 资本 资产 定价 模型 的 对 应 ， 斯 塔 特 曼 和 谢 夫 林 于 1994 年 在 行为 金融 学 范畴 内 提出 
行为 资产 定价 模型 (BAPM)。 在 BAPM 的 框架 下 ， 资 本 市 场 上 的 参与 者 被 分 成 了 两 类 : 信息 
交易 者 和 噪声 交易 者 ( 喻 淑 春 ，2010)。 前 者 与 资本 资产 定价 模型 下 的 投资 者 相似 ， 利 用 贝 叶 
斯 定理 对 投资 回报 率 进 行 估计 ， 互 不 相同 的 个 体 间 显 示 出 较 好 的 均值 一 方差 特点 。 相 比 之 
下 ， 后 一 类 型 的 投资 者 即 噪声 交易 者 会 出 现 不 同方 面 的 认 知 偏差 ， 类 似 于 高 估 短 期 政治 经 
济 事件 的 影响 而 低估 长 期 存在 的 事件 的 影响 ， 或 者 错误 估计 将 来 某 些 事情 发 生 的 可 能 性 。 


除 此 之 外 值得 注意 的 是 ， 各 个 噪声 交易 者 之 间 会 产生 明显 的 方差 不 


一 致 性 。 如 果 市 场 全 部 


由 信息 交易 者 构成 ， 那 么 资本 资产 定价 模型 是 成 立 的 ， 系 数 和 投资 组 合 的 报酬 率 分 布 特 
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征 一 起 影响 资产 的 风险 溢价 。 然 而 许多 学 者 的 实证 研究 结果 表明 ， 资 本 市 场 上 经 常 出 现 与 
资本 资产 定价 模型 不 相符 合 的 异常 收益 。 这 些 证 据 表明 金融 市 场 上 的 确 存在 噪声 交易 者 。 
除 此 以 外 ， 在 假设 噪声 交易 者 存在 的 情况 下 ，BAPM 模型 还 深入 研究 了 投资 组 合 收益 
的 概率 分 布 、 风 险 溢价 等 问题 。 因 为 该 模型 既 考 虑 了 价值 表现 出 来 的 特点 ， 又 涵盖 了 效用 
主义 的 特点 ， 因 而 行为 资产 定价 模型 一 方面 从 市 场 是 无 法 战胜 的 层面 上 认可 了 有 效 市 场 假 
说 ， 另 一 方面 从 市 场 上 存在 非 理性 人 的 假说 出 发 否定 了 有 效 市 场 假说 ， 这 一 点 对 于 金融 理 
论 的 研究 有 着 深刻 的 借鉴 意义 。 
概括 来 说 ,通过 对 “理性 人 ”假设 一 一 这 一 金融 理论 的 核心 假设 提出 不 同 观点 ， 行 为 金 
融 学 者 创造 了 期 望 理论 。 他 们 认为 人 们 收益 的 效用 函数 具有 四 性 ， 而 面 对 损失 时 的 效用 函 
数 具有 凸 性 ， 这 一 点 表现 在 人 们 在 资产 账面 价值 亏损 时 会 变 得 更 加 厌恶 风险 ， 而 在 资产 获 
得 投资 回报 时 ， 相 对 于 财富 的 增加 ， 他 们 的 心理 满足 感 会 快速 递减 。 在 交易 过 程 中 ， 由 于 
情绪 等 因素 的 作用 ， 现 实情 境 下 人 们 的 决策 过 程 很 可 能 违背 经 典 金融 学 说 所 讨论 的 最 佳 决 
策 过 程 ， 并 且 这 种 背离 是 系统 性 的 ， 很 难 消除 。 除 此 之 外 ， 在 行为 金融 学 的 基础 上 也 出 现 
了 像 资金 平均 策略 、 时 间 分 散 策略 、 反 向 投资 策略 和 惯性 交易 策略 等 大 量 有 别 于 经 典 金 融 
理论 的 投资 策略 。 可 以 说 ， 在 金融 领域 的 相关 研究 课题 中 ， 行 为 金融 学 首次 将 投资 者 的 心 
理 和 行为 等 方面 的 特点 作为 重要 研究 对 象 进行 了 深入 探讨 ， 行 为 金融 学 之 所 以 能 对 资本 市 
场 上 存在 的 许多 “ 异 象 ”进行 较为 合理 的 解释 ， 原 因 就 在 于 此 。 


阅读 资料 9.1 


“ 夏 皮 诺 实验 ”的 启示 

夏 皮 诺 是 美国 纽约 的 一 位 心理 医生 ， 他 曾经 主持 过 两 个 非常 著名 的 实验 。 这 两 个 实验 
有 力 地 揭示 了 行为 主体 面临 不 同 环境 时 明显 的 决策 偏向 性 。 每 个 实验 都 有 两 个 选择 ， 参 加 
实验 的 人 只 可 以 从 中 选择 一 个 答案 。 

第 一 个 实验 是 “得 到 ”实验 

选项 A: 有 75% 的 机 会 得 到 1000 美元 ， 但 有 25% 的 机 会 什么 都 得 不 到 。 

选项 B: 确定 得 到 700 美元 。 

尽管 一 再 向 参加 实验 的 人 解释 ， 从 统计 概率 的 角度 上 来 说 ， 选 择 A 能 得 到 750 美元 
(1000x75%+0x25%=750 美元 ), 可 还 是 有 80% 左 右 的 人 选择 了 B. 大 多 数 人 宁肯 少 得 到 一 些 ， 
也 愿意 要 确定 的 “得 到 ”。 这 个 实验 显示 出 ， 面 对 盈利 状态 时 的 选择 ， 大 多 数 人 都 选择 确 
定 的 “得 到 ”， 而 不 愿意 选择 那些 可 能 更 多 但 有 风险 的 “得 到 ”。 说 明 投 资 者 在 获 利 情 况 
下 风险 规避 意识 明显 对 自己 的 决策 行为 有 更 大 的 影响 力 。 西 方 访 语 “二 鸟 在 林 ， 不 如 一 鸟 
在 手 ”， 中 国 的 成 语 “ 落 袋 为 安 ”， 都 体现 了 在 获 利 状态 下 的 保守 思想 。 

第 二 个 实验 是 “失去 ”实验 

选项 C: 有 75% 的 机 会 失去 1000 美元 ， 但 有 25% 的 机 会 什么 都 不 会 失去 ; 

选项 D: 确定 失去 700 美元 。 

结果 是 75% 左 右 的 参加 者 选择 了 C， 他 们 为 了 搏 25% 的 什么 都 不 失去 的 机 会 。 宁 愿 承 
受理 论 上 可 能 更 多 的 损失 ， 说 明 对 深 处 逆境 面 对 亏 损 选 择 的 投资 者 来 说 ， 承 认错 误 平 仓 止 
损 对 他 们 来 说 是 非常 痛苦 的 选择 ， 只 要 投资 者 理论 上 仍 有 和 解 套 出 局 甚至 获 利 的 机 会 ， 一般 
投资 者 仍 会 选择 去 冒 这 个 险 。 面 对 亏损 选择 的 投资 者 风险 偏好 明显 增 大 。 


@ 


“ 夏 皮 诺 实验 ”告诉 我 们 ， 传 统 金融 学 中 的 理性 人 假设 在 现实 生活 中 遭 到 了 质疑 ， 大 

多 会 作出 非 理性 选择 。 因 为 人 在 面临 不 同 处 境 时 常常 会 抛弃 理性 人 假说 中 的 最 优选 择 ， 往 

往 这 种 非 理性 选择 成 为 现实 生活 中 的 常态 ， 而 理性 选择 却 成 为 非常 态 。 由 于 这 种 奇特 的 现 

实 与 理论 反差 的 存在 ， 经 济 学 家 开始 逐渐 关注 现实 金融 活动 中 人 的 行为 特征 ， 形 成 了 经 济 
学 的 一 个 重要 分 支 一 一 行为 金融 学 。 

(资料 来 源 : 投资 中 “处 置 效应 ”的 对 策 分 析 [J/OL]. 环球 外 汇 网 ，2010-10-14，16: 36. 

http://finance.ifeng.com/forex/whxx/20101014/2713456.shtml.) 


第 二 节 ”投资 者 的 行为 偏差 及 其 对 市 场 的 影响 


一 、 投 资 者 行为 偏差 的 分 类 


(一 ) 代 表 性 偏差 


代表 性 偏差 (Representative Heuristic) 是 人 类 最 稳定 的 认 知 偏差 之 一 。?1974 年 ， 卡 内 曼 
和 特 韦 尔 斯 基 试 图 解释 当 投 资 者 思考 模型 B 得 出 数据 A 的 概率 ,或 者 目标 A 属于 类 型 B 时 
他 们 经 常 采 用 代表 性 偏差 (Representative Heuristic)。® 这 就 代表 着 在 估算 A 概率 特征 的 时 候 
会 将 B 的 基本 特点 纳入 考虑 范围 ， 即 投资 者 在 充满 不 确定 性 的 市 场 环境 下 ， 会 充分 研究 某 
个 事件 与 男 一 个 事件 的 关系 ， 进 而 分 析出 二 者 之 间 相通 的 地 方 。 投 资 者 经 常会 假设 未 来 的 
某 件 事 会 和 以 往 的 模式 相近 并 且 会 继续 利用 他 们 所 了 解 的 模式 来 给 出 自己 的 判断 。 在 这 个 
过 程 里 面 ， 人 们 通常 不 会 对 该 模式 形成 的 原因 或 者 该 模式 重复 出 现 的 可 能 性 加 以 思索 。 认 
知心 理学 方面 的 研究 者 常常 把 这 样 一 种 对 事物 的 推理 过 程 称 作 代表 性 启发 ， 换 句 话说 就 是 
指 投资 者 偏向 于 采用 样本 代表 或 近似 总 体 的 方法 来 判断 该 事物 发 生 的 可 能 性 。 
国外 学 者 对 于 代表 性 偏差 问题 进行 了 更 多 深入 的 研究 ， 也 产生 了 许多 重要 的 研究 成 果 。 
斯 塔 特 曼 和 谢 夫 林 1973 年 的 研究 以 及 格雷 瑟 在 1980 年 的 研究 都 得 出 这 样 一 个 结论 ， 投资 
者 往往 会 偏向 依据 过 往 相 类 似 的 情况 ， 对 之 前 的 事件 进行 分 类 ， 在 此 基础 上 通常 会 过 分 高 
估 历 史 重 演 的 概率 ; 81982 年 卡 内 曼 、 斯 洛 维 克 和 特 韦 尔 斯 基 提 出 这 样 一 个 类 似 的 观点 ， 即 
投资 者 在 充满 不 确定 性 的 环境 下 ， 会 将 注意 力 集中 在 一 件 事 与 另 一 件 事 的 相似 点 上 ， 以 达 
到 对 第 二 个 事物 正确 认 知 的 目的 ( 管 河山 ，2015)。1995 年 ， 德 邦 特 和 泰勒 提出 这 样 的 观点 : 
如 果 人 们 过 去 在 股市 遭受 亏损 则 会 偏向 过 度 翡 观 ， 反 之 获 利 的 投资 者 则 倾向 于 过 度 乐观 ， 
所 导致 的 结果 就 是 股价 严重 偏离 其 内 在 的 基本 面 价值 ，”1993 年 德 邦 特 还 对 该 协会 在 1987 
一 1992 年 间 对 125 位 市 场 参 与 者 所 做 的 调查 问卷 的 结果 进行 了 分 析 , 随机 抽取 其 中 的 问卷 ， 
并 统计 所 调查 的 投资 者 对 协会 调研 人 员 所 提出 的 美国 股票 市 场 未 来 半年 状况 的 问题 所 作 的 


@ 李 静 . 基于 行为 金融 学 的 股票 市 场 投资 者 行为 研究 [D]. 中 国 社会 科学 院 研究 生 院 ，2012. 

@ 管 河山 , 刘 末 末 , 谢 天 . 情绪 投资 组 合 模型 及 其 实证 分 析 一 基于 前 景 理 论 四 . 金融 发 展 研究 ，2015， 
(03): 24-29. 

多 徐 丽 梅 . 现代 投资 组 合理 论 及 其 分 支 的 发 展 综述 四 . 首都 经 济 贸易 大 学 学 报 ，2006，(04): 75-79. 

图 妓 晓 燕 . 行为 金融 理论 及 其 在 中 国 的 应 用 四 经 济 师 ，2009，(02): 49-50. 


RNs 
时 第 九 章 行为 金融 理论 

回答 (三 个 选项 分 别 是 牛市 、 能 市 以 及 中 性 )， 结 果 发 现 人 们 判断 牛市 与 能 市 的 比例 差距 ,会 
随 着 调研 前 一 个 星期 道琼斯 指数 的 变化 而 变化 ， 即 前 一 周 该 指数 每 上 升 1% 则 判断 牛市 与 能 
市 的 比例 之 差 就 增长 约 13%( 虹 晓 花 ，2009)。 拉 克 尼 肖 克 、 施 莱 弗 和 维 什 尼 则 关注 人 们 在 选 
择 股 票 进行 投资 时 ， 受 到 代表 性 启发 的 干扰 而 将 好 公司 与 好 股票 混淆 的 问题 ， 并 进行 了 相 
应 的 实证 检验 ， 施 莱 弗 和 维 什 尼 1998 年 给 出 的 BSV 模型 则 提出 了 保守 主义 和 代表 性 启示 
的 概念 Choeetal 和 Frootetal 的 研究 结果 表明 国外 投资 者 往往 会 运用 动量 交易 策略 , 即 投资 
者 通常 会 持 有 曾经 上 涨 的 股票 ， 抛 售 以 往 下 跌 的 股票 。? 


阅读 资料 9.2 


代表 性 偏差 与 个 股 选择 

个 股 的 选择 包括 择 券 和 择 时 ， 这 是 一 项 复杂 而 困难 的 任务 。 例 如 ， 投 资 者 往往 将 好 公 
司 与 好 股票 混为一谈 。 好 公司 应 是 那些 有 很 强 的 赢利 性 、 高 成 长 性 和 管理 水 平 高 的 公司 ， 
而 好 股票 则 应 是 那些 比 其 他 股票 涨幅 更 大 的 股票 。 但 好 公司 的 股票 并 不 意味 着 就 一 定 是 好 
股票 。 把 好 股票 等 同 于 历史 上 有 盈余 成 长 性 的 公司 的 股票 ， 则 忽视 了 以 下 的 事实 : 即 很 少 
有 公司 能 够 保持 持续 的 成 长 性 ， 其 股票 受 投资 大 众 的 追捧 而 价格 走高 ， 但 一 段 时 间 后 ， 投 
资 者 会 对 这 些 公司 未 来 的 成 长 性 过 于 乐观 ， 紧 接着 ， 公 司 股 票 价格 便 会 开始 回落 ， 这 即 是 
前 文 所 述 的 反应 过 度 现象 。 

Lakonishok、Shleifer 和 Vishnyt 对 上 述 问题 进行 了 检验 , 他 们 把 投资 者 认为 具有 成 长 性 
的 “好 公司 ”的 股票 叫 作 热 门 股 ， 把 投资 者 认为 没有 成 长 性 的 “ 坏 公 司 ” 的 股票 叫 作 “ 价 
值 股 ”。 按 过 去 5 年 销售 增长 排序 ， 前 10% 的 是 热门 股 ， 后 10% 的 是 价值 股 : 另 一 种 分 类 
是 按 P/E 比 (价格 盔 余 比 ，price/eamings ratio) 排 序 ， 高 P/E 比 的 为 热门 股 ， 低 P/E 比 的 为 价 
值 股 ,检验 结果 表明 热门 股 1 年 的 收益 为 11.4%， 相 应 地 ， 价 值 股 为 18.7%; 热门 股 5 年 的 
平均 收益 为 81.8%， 而 价值 股 则 为 143.4%。 显 然 ， 好 公司 的 股票 并 非 总 是 好 股票 投资 者 往 
往 错误 地 将 公司 过 去 的 运营 绩效 当 作 未 来 绩效 的 代表 ， 而 对 与 此 相抵 触 的 信息 则 视而不见 。 
但 “好 公司 ”并 非 永远 做 得 好 ， 而 “ 坏 公司 ”也 并 非 永远 做 不 好 。 

(资料 来 源 : 朱 钨 ， 朱 锦 超 . 投 资 者 的 代表 性 偏差 : 文献 综述 四 .华章 ，2010，(13)) 

(二 ) 过 度 自信 

在 金融 市 场 上 ， 人 们 的 行为 偏差 会 对 市 场 的 运行 效率 和 个 体 投资 收益 造成 很 大 的 影响 ， 
正确 理解 这 些 影响 因素 ， 对 投资 者 制订 合理 的 投资 策略 ， 并 最 终 提高 投资 能 力 和 水 平 ， 具 


有 非常 重要 的 意义 。 投 资 者 常常 会 高 估 自 己 的 能 力 和 对 股票 市 场 预测 的 准确 度 (斯 蒂 芬 A. 
罗斯 ，2015)。 


阅读 资料 9.3 
过 度 自 信 对 交易 的 影响 
Benos(1998) 和 Odean(1998) 的 模型 证 明 ， 过 度 自信 投资 者 高 估 了 投资 的 期 望 收益 ， 因 
此 他 们 频繁 地 进行 交易 ， 从 而 导致 了 股票 市 场 上 期 望 交易 规模 的 上 升 ; Deaves、Luders 和 


名 马 玖 军 . 中 国 股票 价格 形成 机 理 及 调控 机 制 研究 [D]. 哈尔滨 工程 大 学 ，2006. 


[2 
投资 学 


Luo(2003) 的 试验 研究 显示 ， 过 度 自信 产生 了 额外 的 交易 ; Glaser 和 Weber(2003) 发 现 那些 
认为 自己 投资 技巧 或 者 以 往 的 投资 收益 表现 超过 平均 水 平 的 人 们 交易 得 更 多 。Kim 和 
Nofsinger(2002) 利 用 日 本 股票 市 场 的 数据 再 度 证 实 了 上 述 结论 ， 同时， 他 们 还 发 现 与 西方 国 
家 的 文化 相 比 ， 亚 洲 的 文化 使 投资 者 更 容易 产生 过 度 自信 。 这 些 研究 从 各 个 方面 对 金融 市 
场 的 过 度 自 信 问 题 进行 了 探讨 ， 并 得 到 了 一 个 共同 的 结论 ， 那 就 是 过 度 自信 会 导致 过 度 交 
易 . Odean(1999) 运用 美国 某 折 扣 经 纪 商 的 客户 交易 记录 验证 了 美国 股票 市 场 存在 过 度 交易 
现象 ，Barber 和 Odean(2001) 利 用 同一 数据 进一步 证 实 这 种 过 度 交 易 是 与 过 度 自信 相关 的 。 


(资料 来 源 : 陈 其 安 ， 唐 雅 蓓 ， 张 力 公 . 机 构 投 资 者 过 度 自 信 对 中 国 股票 市 场 的 影响 机 制 四 . 系统 工程 ， 
2009，(07): 1-6) 
(三 ) 羊 群 行为 
羊 群 行为 指 人 们 在 所 面 对 的 信息 环境 存在 不 确定 性 的 情况 下 ， 行 为 易于 受 其 他 人 影响 ， 
而 去 仿效 其 他 投资 者 的 决策 ， 或 者 过 度 信奉 市 场 上 的 主流 观点 ( 即 金融 市 场 中 占 绝对 优势 
看 法 )， 而 对 自己 所 掌握 的 信息 以 及 所 得 出 的 投资 结论 缺乏 信任 的 行为 。 在 资本 市 场 中 ， 
种 行为 属于 一 种 较为 特殊 的 非 理智 行为 。 因 为 这 种 行为 会 引发 许多 投资 主体 的 关联 行动 ， 
而 会 对 金融 市 场 的 稳定 性 和 效率 产生 极 大 的 负面 影响 。 此 外 ， 不 可 否认 的 是 ， 这 种 行为 
同 近 些 年 频繁 发 生 的 金融 危机 有 着 千 丝 万 缕 的 联系 。 正 是 由 于 上 述 原 因 ， 学 术 界 和 资本 
场 监管 部 门 对 羊 群 行为 给 予 了 特别 的 关注 。 
通常 经 济 学 家 将 羊 群 行为 分 成 两 种 类 型 : 无意 和 有 意 的 羊 群 行为 。 第 一 种 类 型 的 羊 群 
行为 是 指 市 场 上 的 参与 者 在 遇 到 类 似 的 投资 决策 问题 和 获得 相近 的 市 场 信息 时 将 会 采用 接 
近 的 决策 ， 第 二 种 类 型 的 羊 群 行为 是 指 市 场 参 与 者 喜欢 去 观察 并 模仿 其 他 投资 者 的 买卖 策 
略 ， 侧 重 于 分 析 人 与 人 之 间 对 对 方 的 影响 。 值 得 注意 的 是 ， 要 注意 区 分 出 虚假 的 羊 群 行为 。 
这 种 “ 羊 群 行为 ”并 不 属于 真正 的 羊 群 行为 。 比 方 说 ， 央 行 宣布 利率 提高 后 ， 股 票 市 场 上 
投资 者 会 产生 股价 将 下 跌 的 预期 ， 而 这 将 会 使 他 们 对 所 持 有 的 投资 组 合 进行 调整 ， 降 低 所 
持 股票 的 比例 。 实 际 上 ， 人 们 的 这 种 做 法 并 不 属于 真正 的 从 众 行为 ， 而 属于 投资 者 针对 资 
本 市 场 公开 信息 的 变化 而 一 臻 作出 的 理性 调整 。 
经 过 大 量 研究 ， 经 济 学 家 认为 导致 羊 群 行为 的 原因 大 概 可 分 为 三 种 : 首先 是 投资 者 存 
在 理性 方面 的 不 足 。 如 果 市 场 参与 者 不 是 完全 意义 上 的 理性 人 人， 那么 人 们 会 根据 过 去 的 习 
惯 运用 类 似 的 策略 进行 投资 ， 而 忽略 了 时 间 和 空间 的 差异 性 ， 许 多 学 者 将 这 类 模式 化 的 交 
易 行为 称 为 大 众 模式 。 其 次 是 资本 市 场 上 的 信息 具有 不 完全 性 。 在 一 个 信息 具有 不 完全 性 
的 金融 市 场 中 ， 通 常情 况 下 投资 者 没有 办 法 看 到 其 他 人 的 私有 信息 ， 但 他 们 能 够 从 其 他 投 
资 者 的 交易 活动 中 推断 出 其 掌握 了 哪些 私有 信息 ， 并 综合 自己 所 掌握 的 市 场 信息 作出 买卖 
决策 ， 就 会 在 市 场 上 出 现 羊 群 行为 。 最 后 一 点 是 委托 一 代理 问题 。 一 个 典型 的 例子 就 是 基 
金 经 理 的 工资 通常 会 和 某 个 基准 相 联系 ， 在 这 种 情况 下 ， 许 多 公司 的 基金 经 理 就 会 猜测 进 
而 追随 其 他 公司 基金 经 理 的 交易 行为 ， 以 避免 自身 的 投资 收益 落后 于 行业 平均 报酬 率 或 指 
数 报酬 率 的 平均 水 平 。 


二 工 泣 这 到 泛 


(四 ) 处 置 效应 


谢 弗 林 和 斯 塔 曼 在 1985 年 首次 提出 了 处 置 效应 (the Disposition Effect) 理 论 。 该 理论 的 
含义 是 人 们 在 进行 股票 交易 时 ， 更 偏向 抛售 已 经 获 利 的 股票 而 接着 持 有 遭受 亏损 的 股票 。 
这 种 情况 普遍 存在 于 金融 市 场 中 ， 已 成 为 经 济 学 家 重点 研究 的 对 象 。 

在 处 置 效应 的 范畴 内 ， 人 们 的 投资 决策 行为 通常 有 悖 于 “理性 人 ”的 基本 假定 。 而 有 
市 场 假说 则 表明 ， 赁 现 有 的 市 场 信息 来 对 将 来 的 股价 走势 作出 预测 是 极为 困难 的 。 因 此 ， 
人 们 手 上 的 股票 获 利 时 ， 如 果 不 抛售 的 话 ， 将 来 有 可 能 会 收 到 更 加 丰厚 的 投资 回报 ;而 
于 那些 出 现 亏 损 的 股票 ， 如 果 不 及 时 止 损 ， 将 来 遭受 的 损失 可 能 会 比 现在 卖 出 的 亏损 额 
更 大 。 为 了 使 人 们 能 够 克服 这 一 心理 障碍 ， 许 多 资本 市 场 上 的 投资 大 师 经 常 给 出 类 似 的 建 
议 : 投资 者 要 学 会 及 时 止 损 。 

个 体 投资 者 行为 引发 的 处 置 效 应 会 对 整个 股票 市 场 造成 不 良 的 冲击 。 系 统 性 的 处 置 效 
应 不 仅 会 对 股市 的 交易 量 产生 影响 ， 而 且 有 可 能 会 使 股价 长 时 间 背 离 其 真正 的 内 在 价值 。 
明白 处 置 效应 形成 的 原因 有 利于 资本 市 场 上 的 投资 者 理解 市 场 中 的 交易 行为 ， 从 而 为 投资 
者 教育 工作 的 展开 提供 理论 方面 的 支撑 ， 最 终 促 使 金融 市 场 更 为 完善 且 具 有 运行 效率 。 


阅读 资料 9.4 


尝 纤 滋 


投资 者 感觉 与 处 置 效 应 


假如 投资 者 甲 持 有 某 只 股票 ， 买 入 价 为 每 股 10 元 ， 投 资 者 乙 持 有 同一 只 股票 ， 买 入 价 
为 每 股 20 元 ， 该 股 昨日 收盘 价 为 每 股 16 元 ， 今 天 跌 到 每 股 15 元 。 

请 问 : 甲乙 两 位 投资 者 ， 谁 的 感觉 更 差 ? 多 数 人 会 同意 乙 比 甲 的 感觉 更 差 。 这 是 因为 ， 
投资 者 甲 可 能 会 将 股价 下 跌 看 作 收 益 的 减少 ， 而 投资 者 乙 会 将 下 跌 看 作 亏损 的 扩大 。 由 于 
价值 函数 曲线 对 于 亏损 比 收 益 更 为 陡峭 ， 因 此 ， 每 股 1 元 的 差异 ， 对 乙 比 对 甲 更 为 重要 。 

再 假如 有 一 位 投资 者 ， 由 于 需要 现金 他 必须 卖 出 所 持 有 两 种 股票 中 的 一 种 。 其 中 , 一 
只 股票 账面 赢利 ， 另 一 只 股票 账面 亏损 (赢利 和 亏损 均 相 对 于 买 入 价格 而 言 )， 该 投资 者 会 卖 
出 哪 只 股票 ? 1998 年 ， 美 国 行为 金融 学 家 Odean 在 研究 了 10000 个 个 人 投资 者 的 交易 记录 
后 发 现 ， 投 资 者 更 可 能 卖 出 那 只 上 涨 的 股票 。 当 股票 价格 高 于 买 入 价 ( 参 考点 )( 即 主观 上 处 
于 赢利 ) 时 ， 投 资 者 是 风险 厌恶 者 ， 和 希望 锁定 收益 ; 而 当 股 票 价格 低 于 买 入 价 即 主观 上 处 于 
亏损 ) 时 ， 投 资 者 就 会 转变 为 风险 喜好 者 ， 不 愿意 认识 到 自己 的 亏损 ， 进 而 拒绝 实现 亏损 。 
当 投 资 者 的 投资 组 合 中 既 有 盈利 股票 又 有 亏损 股票 时 ， 投 资 者 倾向 于 较 早 卖 出 盔 利 股 票 ， 
而 将 亏损 股票 保留 在 投资 组 合 中 ， 回 避 现 实 损 失 ， 这 就 是 所 谓 的 “处 置 效 应 ”。 


(资料 来 源 : 马 君 潞 ， 李 学 峰 . 投资 学 (第 二 版 )[IM]. 北京 : 科学 出 版 社 ，2012(05): 195.) 
二 、 行 为 选择 对 市 场 的 影响 


金融 市 场 上 ， 人 们 的 行为 偏差 会 对 市 场 的 运行 效率 和 个 体 投资 收益 产生 很 大 的 影响 ， 
正确 理解 这 些 影 响 因素 ， 对 于 投资 者 制定 合理 的 投资 策略 ， 并 最 终 提 高 投资 能 力 和 水 平 具 
有 非常 重要 的 意义 。 


个 


(一 ) 过 度 自信 对 市 场 效 率 的 影响 

在 有 效 市 场 假说 成 立 的 背景 下 ， 只 有 在 金融 市 场 上 产生 新 的 信息 时 ， 资 产 的 价格 才 可 
能 会 发 生 相应 的 变动 。 然 而 人 们 这 种 过 度 自信 的 心理 倾向 ， 会 对 市 场 稳定 性 产生 一 定 的 影 
响 。 这 种 影响 的 程度 取决 于 信息 在 市 场 中 的 传播 方式 。 如 果 许 多 市 场 参与 者 获得 了 少量 信 
息 ， 抑 或 很 多 投资 者 对 市 场 上 公开 披露 出 来 的 信息 给 出 了 很 多 差异 化 的 解读 ， 那 么 过 度 的 
自信 就 会 导致 这 些 信 息 被 过 分 地 曲解 ， 最 终 导致 资产 价格 偏离 其 内 在 应 有 的 价值 。 显 然 ， 
这 种 情况 下 过 度 自信 行为 影响 了 市 场 的 有 效 运行 。 假 如 仅仅 只 有 内 部 人 才 掌 握 这 类 信息 ， 
那么 因 具 备 优势 而 过 度 自信 的 内 部 人 会 非常 信任 自身 对 所 获得 的 私人 信息 所 作 的 判断 ， 
通过 频繁 的 市 场 交易 行为 表明 其 在 信息 方面 的 优势 ， 那 么 市 场 上 的 机 构 和 中 小 投资 者 会 很 
快 作出 反应 ， 从 而 使 股价 逐步 接近 其 内 在 价值 。 这 时 投资 者 的 过 度 自 信 会 提高 金融 市 场 的 
效率 。 


(二 ) 过 度 自信 对 市 场 交易 量 的 影响 


通常 来 说 ， 当 资本 市 场 上 的 参与 者 过 度 自信 时 ， 各 类 金融 资产 的 成 交 量 会 变 大 。 假 设 
不 把 流动 性 方面 的 需求 考虑 在 内 ， 那 么 在 一 个 理性 预期 的 市 场 中 ， 就 不 会 有 成 交 量 。 因 为 
当 假 设 所 有 人 都 是 理性 的 时 候 ， 在 某 个 市 场 参与 者 买 进 股票 时 ， 就 会 有 相应 的 人 卖 出 所 持 
有 的 股票 ， 准 备 买 进 股票 的 人 会 怀疑 交易 对 方 是 否 掌握 了 自己 所 不 了 解 的 信息 ， 在 这 种 情 
况 下 ， 交 易 便 不 会 真正 产生 。 与 此 相反 的 是 ， 实 际 上 股票 市 场 的 成 交 量 一 般 都 是 比较 大 的 。 
1997 年 道琼斯 和 哥 尔 顿 发 现 ， 全 世界 资本 市 场 上 的 每 日 外 汇 成 交 额 大 约 占 到 了 每 年 全 球 贸 
易 和 投资 总 额 的 25%。 此 外 ，1998 年 纽 交 所 的 股票 换 手 率 竟然 超过 了 75%。 从 中 国资 本 市 
场 的 发 展 情况 来 看 ，1996 年 的 时 候 ， 上 交 所 股票 的 换 手 率 居 然 达到 了 惊人 的 591%， 而 深交 
所 的 股票 换 手 率 则 更 加 令 人 惊讶 ， 达 到 了 902%。?% 因 为 缺乏 相关 模型 来 分 析 由 理性 人 构成 
的 股票 市 场 上 的 交易 量 应 该 是 多 少 ， 故 要 说 明 究竟 什么 样 的 交易 量 算是 过 多 还 有 一 定 的 困 
难 。1998 年 奥 戴 恩 研究 了 资本 市 场 参与 者 的 交易 活动 ， 结 果 表 明 如 果 考 虑 了 人 们 的 流动 性 
需求 、 对 投资 风险 的 控制 以 及 缴纳 税 费 的 影响 后 ， 人 们 买 入 股票 的 收益 率 往往 要 比 卖 出 股 
票 的 收益 率 低 。 由 于 交易 过 于 频繁 加 上 现实 资本 市 场 存在 交易 费用 ， 这 样 的 行为 最 终 会 不 
利于 投资 回报 率 的 增长 。 金 融 学 家 过 度 自信 对 上 述 现象 加 以 解释 ， 市 场 参 与 者 往往 会 高 估 
了 自身 掌握 信息 的 可 靠 性 ， 最 终 作 出 了 相对 较 差 的 投资 决策 。 奥 戴 恩 考察 了 166 家 投资 公 
司 6 年 期 间 的 交易 情况 ， 结 果 发 现 这 些 公司 的 年 均 周转 量 高 达 65%， 年 均 投资 回报 率 却 仅 
为 14.1%， 而 同一 时 期 标 普 500 指数 的 收益 率 却 比 它们 的 回报 率 高 出 3.9%。 

(三 ) 过 度 自信 对 波动 性 的 影响 

如 果 投 资 者 是 过 度 自信 的 价格 接受 者 ， 那 么 他 们 很 可 能 会 过 对 自己 掌握 的 信息 给 予 过 
高 的 估计 ， 这 将 极 有 可 能 造成 市 场 总 体 的 价格 信号 被 扭曲 ， 最 终 导 致 资产 价格 偏离 其 内 在 
真实 价值 。 显 然 市 场 上 过 度 自信 的 投资 者 的 存在 会 一 定 程度 上 影响 价格 机 制 的 作用 ， 从 而 
加 剧 金融 市 场 的 波动 性 。 与 此 类 似 ， 有 过 度 自信 和 倾向 的 做 市 商会 试图 让 掌握 公司 内 部 消息 
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的 人 提供 更 多 的 私有 消息 ， 目 的 是 将 资产 价格 定 在 更 接近 其 本 身 真实 价值 的 水 平 上 ， 这 种 
情况 下 过 度 自信 无 可 避免 地 会 使 金融 市 场 波动 性 加 剧 ， 与 此 同时 在 做 市 商 过 度 自信 的 情况 
下 ， 其 主观 上 的 避 险 积极 性 会 显著 低 于 那些 没有 过 度 自信 特征 的 做 市 商 的 积极 性 ， 这 类 做 
市 商 倾向 于 相信 持 有 资产 的 风险 并 不 大 ， 这 就 会 导致 他 们 会 增加 持仓 量 ， 进 而 会 降低 金融 
市 场 的 波动 性 。 总 而 言 之 ， 过 度 自信 对 证 券 价格 的 影响 程度 取决 于 诸多 因素 : 例如 非 同 质 
化 市 场 参与 者 的 数量 、 所 掌握 的 财富 数量 、 所 能 承担 风险 的 大 小 所 拥有 信息 资源 的 丰富 程 
度 。 假 如 金融 市 场 上 的 价格 接受 者 和 内 部 人 的 数量 众多 ， 且 他 们 掌握 的 资金 较 多 ， 而 市 场 
上 做 市 商 的 数量 却 偏 少 ， 那 么 金融 市 场 的 波动 性 会 被 放大 。 


(四 ) 过 度 自信 对 投资 者 期 望 效用 的 影响 


当 金 融 市 场 上 的 参与 者 变 得 过 度 自信 时 ， 他 们 并 未 完全 将 所 持 有 的 投资 组 合 合理 分 散 
化 ， 而 未 能 充分 分 散 化 的 投资 组 合 会 减少 人 们 的 期 望 效 用 。 假 设 获取 投资 信息 是 有 代价 的 
过 度 自信 的 市 场 参与 者 会 付出 更 大 的 代价 去 了 解 市 场 上 的 信息 ， 与 此 同时 也 会 更 加 频繁 地 
买 股票 卖 ， 因 为 交易 市 场 上 存在 交易 成 本 ,过 于 频繁 的 交易 会 减少 投资 者 的 净 收 益 ( 奥 戴 恩 ， 
1998)。 拉 克 尼 肖 克 等 经 济 学 家 发 现 从 1983 年 到 1989 年 ， 采 取 积 极 投资 策略 的 基金 经 理 的 
所 获得 的 报酬 往往 会 比 标 普 500 指数 的 回报 率 低 。 在 去 除了 交易 费用 后 ， 积 极 的 投资 策略 
反而 会 降低 基金 的 价值 。 这 一 现象 背后 的 原因 可 能 是 因为 过 度 自信 会 使 得 基金 经 理 在 搜集 
信息 这 件 事 上 花费 太 多 的 时 间 和 精力 ， 抑 或 是 对 他 本 人 的 选择 股票 的 眼光 过 度 自信 所 致 。 
但 是 德 龙 、 施 莱 弗 、 萨 默 斯 和 瓦尔 德 曼 在 1990 年 通过 研究 论证 了 过 度 自信 的 投资 者 具备 在 
资本 市 场 中 生存 下 去 的 可 能 性 。Wang 则 在 1997 年 通过 双 寡头 模型 说 明了 过 度 自 信 的 基金 
经 理 不 但 能 够 获得 比 其 他 理性 投资 者 更 高 的 期 望 收益 ， 而 且 也 比 他 本 人 完全 理性 状态 下 的 
所 获得 的 回报 率 和 效用 更 高 ， 因 而 过 度 自信 的 投资 者 比 完 全 理性 的 投资 者 在 金融 市 场 上 更 
具有 优势 。 


第 三 节 ”行为 金融 学 和 市 场 有 效 假说 
一 、 行 为 金融 学 对 市 场 有 效 假说 的 挑战 


对 这 些 有 效 市 场 理论 没有 办 法 解释 的 奇怪 现象 ， 出 于 对 市 场 理 性 假设 的 信任 ， 很 多 
金融 学 家 利用 计量 工具 对 市 场 有 效 理论 进行 了 更 多 的 检验 ， 但 是 ， 其 他 学 者 开始 意识 到 这 
一 理论 对 市 场 参 与 者 所 作出 的 “完全 理性 ”的 假设 或 许 过 于 乐观 。 从 1980 年 以 后 ， 经 济 金 
k 学 家 开始 通过 利用 心理 学 和 行为 学 的 各 种 研究 成 果 对 市 场 参与 者 是 “理性 人 ”的 假设 进 
了 修正 。 在 市 场 参 与 者 并 非 是 完全 理性 的 条 件 下 ， 经 济 学 家 对 资本 市 场 参与 者 的 投资 选择 
EF 行 了 深入 的 研究 ， 成 功 地 对 某 些 令 人 困惑 的 金融 异 象 给 出 了 较为 合理 的 解释 ， 并 得 到 了 
不 少 不 同 于 经 典 金融 理论 的 结论 。 这 些 最 新 的 成 果 拓 展 了 金融 研究 的 方向 。” 
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@ 侈 学 东 . 西方 行为 金融 学 理论 的 进展 四 . 中 央 财 经 大 学 学 报 ，2003，(01): 49-52. 
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(一 ) 非 理性 行为 


有 效 市 场 假说 的 成 立 是 建立 在 市 场 参与 者 是 理性 人 这 一 假设 的 基础 上 的 。 在 以 往 经 
金融 学 框架 内 ， 理 性 人 假设 包括 两 方面 的 含义 : 第 一 ， 市 场 参与 者 的 信仰 是 没有 错误 的 ， 
从 主观 层面 上 看 ， 他 们 会 基于 当前 参数 的 表现 来 预测 未 知 参数 在 将 来 会 出 现 的 分 布 情况 ; 
第 二 ， 在 已 知 投资 者 预期 的 情况 下 ， 并 且 与 萨 维 奇 的 主观 期 望 效用 理论 相符 合 时 ， 他 们 会 
作出 合乎 理性 的 选择 。 但 这 些 结果 都 是 建立 在 完全 理性 假说 基础 上 的 。 在 普通 商品 交易 市 
场 上 ， 因 为 买卖 双方 交易 的 是 实物 商品 ， 那 么 在 不 存在 欺骗 的 条 件 下 ， 双 方 对 各 自 的 交易 
成 本 和 能 获得 的 效用 水 平 都 心 知 肚 明 ， 也 就 是 说 买卖 双方 所 处 的 是 确定 性 的 交易 环境 ， 从 
而 都 能 通过 理性 分 析 进 行 交易 。 与 此 相反 ， 在 金融 市 场 上 ， 买 卖 双方 交易 的 对 象 是 有 价 证 
券 ， 这 种 金融 产品 的 投资 回报 率 不 仅仅 取决 于 其 本 身 的 基础 价值 ， 而 且 还 会 受到 资本 市 场 
行情 的 影响 ， 在 投资 者 掌握 的 市 场 信息 和 投资 知识 存在 不 对 称 的 情况 下 ， 他 们 对 最 终 能 
得 多 少 收益 就 没有 办 法 作出 准确 的 判断 ， 换 句 话 说 ， 市 场 参 与 者 面临 的 是 一 种 充满 着 不 确 
定性 交易 环境 ( 例 学 东 ，2003)。 近 年 来 行为 金融 学 者 通过 研究 认为 ， 交 易 环 境 存 在 不 确定 性 
是 导致 市 场 交 易 活动 中 投资 者 行为 背离 理性 原则 的 重要 原因 。 在 不 确定 的 交易 环境 下 ， 仿 
禁 、 恐 惧 和 投机 主义 经 常会 主导 着 人 们 的 投资 决策 。 一 个 典型 的 例子 就 是 股市 里 盲目 从 众 、 
跟风 投资 现象 经 常 出 现 ， 这 种 行为 大 大 增加 了 股票 价格 的 波动 性 ， 与 此 同时 也 导致 金融 市 
场 的 不 确定 性 被 进一步 放大 。 许 多 心理 学 方面 的 科研 成 果 表明 ， 市 场 上 的 参与 者 往往 对 自 
己 的 判断 可 靠 性 过 高 估计 ， 这 经 常会 导致 对 理性 投资 行为 的 系统 性 违背 。 在 金融 市 场 上 ， 
投资 者 是 思维 、 情 绪 、 直 觉 等 多 方面 的 综合 性 个 体 ， 面 对 需要 理智 决策 的 情况 时 ， 不 但 投 
资 者 的 情绪 因素 会 对 理性 分 析 所 需要 的 自控 力 产生 影响 ， 而 且 即 使 投资 者 是 完全 理性 的 ， 
也 不 可 能 完全 掌握 和 解决 所 面临 的 问题 。 原 因 是 金融 市 场 参与 者 所 面 对 的 情况 是 十 分 复杂 
的 ， 而 信息 等 资源 又 不 是 完全 自由 流动 的 ， 仅 仅 凭 借 理 性 来 对 所 经 历 的 市 场 变化 作出 正确 
的 分 析 判 断 是 非常 困难 的 ， 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 会 倾向 于 通过 更 为 偏向 主观 性 的 分 析 方 
法 ， 在 投资 时 按照 原来 的 经 验 来 决策 。 如 此 一 来 ， 不 可 避免 地 会 导致 非 理性 行为 ， 因 此 投 
资 者 的 决策 行为 也 往往 会 与 传统 金融 理论 相 矛 盾 。 


(二 ) 信 息 并 非 随机 产生 


有 效 市 场 理论 认为 在 金融 市 场 上 ， 信 息 自由 流动 的 ， 不 存在 不 对 称 性 ， 而 且 信息 的 产 
生 是 随机 且 无 成 本 的 。 然 而 事实 上 ， 信 息 不 对 称 性 是 始终 存在 的 ， 虽 然 信息 传播 技术 和 手 
段 已 经 非常 成 熟 。 在 这 种 情况 下 ， 市 场 参与 者 的 决策 通常 不 是 完全 依赖 自己 已 经 拥有 的 信 
息 ， 还 要 通过 判断 对 其 他 人 的 投资 决策 行为 来 推测 出 一 部 分 信息 ， 这 往往 会 导致 羊 群 行为 
的 出 现 ( 合 学 东 ，2003)。 另 外 ， 在 资本 市 场 上 ， 不 同类 型 参与 者 拥有 的 信息 存在 很 大 的 不 对 
称 性 ， 机 构 投资 者 由 于 资金 实力 雄厚 、 了 解 市 场 运作 规则 ， 因 而 会 比 个 人 投资 者 掌握 更 多 
的 信息 ， 而 且 他 们 获得 信息 所 付出 的 成 本 往往 更 低 。 


(三 ) 套 利 会 受到 一 些 条 件 的 限制 ， 使 其 不 能 发 挥 预期 中 的 作用 


虽然 在 传统 金融 学 理论 框架 下 ， 所 有 市 场 参与 者 都 是 完全 理性 的 ， 但 非 理性 参与 者 的 
出 现 并 不 会 对 有 效 市 场 假说 的 成 立 性 造成 太 大 冲击 。 放 宽 后 的 有 效 市 场 理论 认为 即使 一 部 
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分 人 并 非 完全 理性 ， 资 本 市 场 的 运行 依然 是 具有 效率 的 ， 主 要 因为 虽然 “野蛮 人 ”的 市 场 
交易 行为 具有 高 度 的 随机 性 ， 但 其 相互 作用 的 效果 可 能 会 抵消 ， 尽 管 不 理智 的 决策 会 引起 
股市 成 交 量 大 增 ， 但 这 并 不 会 对 资产 价格 造成 很 大 冲击 ， 股 票 价格 依然 会 围绕 内 在 真实 价 
值 波动 。 但 反 过 来 ， 试 想 一 下 ， 假 设 不 理智 的 投资 行为 并 不 具有 随机 性 ， 那 么 有 效 市 场 理 
论 还 站 得 住 脚 吗 ”1953 年 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 提 出 了 著名 的 套利 理论 ， 该 研究 成 果 给 出 了 上 
述 情况 下 市 场 依然 有 效 的 证 据 一 一 市 场 参与 者 能 够 通过 套利 交易 来 抵消 非 理 性 投资 行为 对 
资产 价格 的 影响 。9 具 体 而 言 : 理性 的 市 场 参与 者 会 对 非 理 性 人 传递 出 的 信息 作出 一 致 的 反 
应 ， 最 终 使 股票 回归 其 内 在 的 真实 价值 ， 在 这 一 系列 交易 中 ， 他 们 总 是 会 利用 不 理智 交易 
者 的 交易 行为 所 产生 的 套利 机 会 ， 利 用 低 价 买 进 高 价 卖 出 最 终 使 股票 的 价格 与 价值 相符 合 ， 
这 样 一 来 ， 缺 乏 理性 的 人 在 资本 市 场 中 会 不 断 损失 财产 ， 最 后 会 被 市 场 淘汰 出 局 。 从 以 上 
论述 中 可 以 看 出 ， 资 本 市 场 最 终 是 由 理性 人 主导 的 。 然 而 在 实际 交易 过 程 中 ， 套 利 策略 的 
应 用 不 仅 具 有 高 风险 性 而 且 效果 会 大 打折 扣 ， 其 原因 是 理性 人 的 行为 很 可 能 受到 诸多 限制 。 


的 是 比较 困难 的 ( 例 学 东 ，2003)。 具 体 而 言 ， 在 进行 套利 操作 时 ， 理 性 投资 者 在 卖 空 高 价 资 
产 的 时 候 一 定 要 买 入 类 似 的 蔡 代 产品 ， 但 遗憾 的 是 ， 目 前 全 球 金 融 市 场 创新 不 断 ， 各 种 复 
杂 的 金融 产品 层出不穷 ， 很 难 找到 特定 金融 产品 的 完美 蔡 代 标的 ， 因 此 套利 交易 并 不 是 完 
全 无 风险 的 。 其 次 ， 即 使 理性 的 投资 者 能 够 找到 合适 的 替代 资产 ， 他 们 也 会 面临 其 他 一 些 
成 本 或 风险 ， 比 如 说 交易 成 本 ， 即 在 现实 市 场 运行 过 程 中 即使 出 现 了 资产 错误 定价 的 情况 ， 
但 设计 相应 的 套利 策略 不 仅 要 承担 风险 而 且 要 付出 不 菲 的 交易 费用 ， 最 终 使 套利 策略 失灵 
另外 一 种 情况 是 套利 策略 模型 本 身 存 在 风险 。 即 使 市 场 上 存在 错误 定价 ， 理 性 人 往往 不 能 
确定 这 种 情况 的 真实 性 ， 出 于 谨慎 原则 ， 他 们 会 怀疑 模型 本 身 是 否 出 现 了 问题 ， 而 实际 上 
股票 的 定价 是 没有 错误 的 ， 这 样 一 来 他 们 可 能 会 收缩 套利 头寸 ， 从 而 使 纠正 资产 错误 定价 
的 效果 大 打折 扣 。 总 之 ， 因 为 实际 交易 过 程 中 套利 策略 的 应 用 会 受到 很 多 限制 ， 人 们 有 充 
足 的 理由 质疑 有 效 市 场 理 论 的 合理 性 。 


二 、 行 为 金融 学 的 局 限 性 


(一 ) 修 改 假设 条 件 重 于 补充 现实 因素 


自 亚当 。 斯 密 以 来 ， 理 性 人 假设 一 直 是 古典 经 济 学 的 根基 ， 传 统 金融 学 继承 了 这 一 假 
说 ， 认 为 市 场 上 的 投资 者 都 是 理性 的 。 与 此 不 同 的 是 ， 行 为 金融 理论 认为 事实 上 市 场 中 的 
人 更 大 程度 上 是 现实 世界 中 的 普通 人 ， 从 而 指出 理性 人 假设 有 悖 于 实际 市 场 情况 。 从 研究 
的 角度 看 ， 作 出 一 些 抽象 的 假定 就 是 为 了 去 除 掉 相 对 不 重要 的 因素 ， 因 而 这 些 基本 假设 可 
能 与 实际 情况 并 不 能 完全 吻合 。 由 于 金融 学 属于 社会 科学 ， 所 以 不 能 像 自 然 科 学 家 那样 采 
仪器 作为 研究 的 工具 ， 而 仅 能 采用 抽象 研究 法 。 正 是 由 于 上 述 原因 ， 经 济 金融 学 家 通常 
会 建立 一 些 并 不 复杂 的 模型 ， 随 后 逐步 向 模型 里 面 加 入 其 他 相关 因素 ， 使 模型 向 现实 靠拢 。 
假设 经 济 学 理论 中 的 完全 竞争 市 场 理论 就 经 过 了 高 度 的 抽象 。 显 然 ， 在 现实 世界 里 面 这 样 
的 市 场 几乎 是 不 可 能 存在 的 。 之 所 以 还 要 做 这 样 的 假设 ， 就 是 因为 这 类 假设 对 于 研究 可 以 


@ 塞 织 尔 * 布 里 坦 (Samuel Brittan). 米尔 顿 弗 里 德 曼 一 一 经 济 学 一 代 宗 师 [N] 金 融 时 报 ，2006-11-20. 
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化 繁 为 简 ， 并 以 此 为 基础 ， 逐 步 放宽 假设 去 研究 垄断 竞争 、 寡 头 垄 断 和 完全 垄断 市 场 。 另 
一 个 典型 的 例子 是 货币 理论 中 的 乘 数 模型 ， 省 略 超额 准备 金 比率 、 定 期 存款 率 等 变量 后 ， 
对 于 人 们 从 本 质 上 了 解 问题 大 有 神 益 。 货 币 学 者 在 这 一 基础 上 加 入 了 与 现实 更 加 贴近 的 条 
件 ， 最 终 给 出 了 乔 顿 模型 。 毫 无 疑问 自 利 的 假设 条 件 与 大 部 分 人 的 天 性 相 一 致 ， 尽 管 可 能 
会 有 例外 情况 的 出 现 ， 但 不 能 因此 抹杀 一 般 性 。 通 常 而 言 ， 经 济 学 家 的 研究 成 果 一 般 在 平 
均 意 义 上 是 正确 的 ， 并 不 能 形成 精确 的 对 应 关系 。 对 于 个 体 投资 者 行为 的 研究 属于 心理 学 
的 框架 ， 不 能 将 上 述 研究 作为 一 般 性 结论 ， 不 然 的 话 就 可 能 犯 以 偏 概 全 的 错误 ， 即 误 用 特 
殊 情 况 和 否定 了 原本 成 立 的 一 般 性 的 结论 。 从 以 上 内 容 可 以 看 出 ， 要 想 完全 蔡 代 经 典 金融 理 
论 困难 重重 ， 作 为 行为 金融 学 者 应 当 致力 于 丰富 传统 金融 学 理论 不 是 完全 将 其 否定 。" 总 体 
而 言 ， 理 性 的 投资 者 应 该 将 建立 在 简单 模型 的 基础 上 加 入 一 些 切 合 实际 的 因素 ， 而 非 重 新 
构思 出 一 个 模型 。 行 为 金融 学 最 大 的 优势 是 可 以 将 现实 因素 加 入 经 典 金融 理论 ， 使 模型 更 
贴近 于 实际 市 场 情况 。 


(二 ) 解 释 异 象 重 于 构建 模型 


随 着 经 济 金融 的 发 展 ， 资 本 市 场 上 出 现 了 许多 违背 经 典 金融 理论 的 异常 现象 ， 对 这 些 
异 象 的 解释 便 产 生 了 行为 金融 学 。1970 年 ， 库 恩 指出 ， 从 金融 学 发 展 过 程 看 ， 经 济 学 家 对 
资本 市 场 异 象 有 两 种 处 理 方式 ， 第 一 ， 资 本 市 场 上 刚刚 开始 出 现 的 异常 现象 能 够 利用 现存 
的 理论 加 以 解释 。 第 二 ， 一 些 学 者 对 传统 理论 的 假设 条 件 进 行 了 改变 ， 利 用 新 的 模型 去 说 
明 这 些 异常 现象 。 目 前 为 止 ， 成 熟 的 行为 金融 学 模型 数量 并 不 多 ， 主 要 研究 成 果 还 处 于 对 
市 场 种 种 异常 现象 的 观察 和 定性 描述 的 阶段 ( 钟 永 红 , 2003)。 因为 人 们 的 心理 特点 极其 不 同 
所 以 仅 凭 借 某 几 种 心理 效应 来 解释 复杂 多 变 的 市 场 异 象 是 非常 困难 的 。 法 兰 克 福特 在 2002 
年 曾 提出 ， 虽 然 经 典 金融 理论 存在 很 多 暂时 解释 不 通 的 现象 ， 但 行为 金融 理论 对 经 典 金融 
理论 的 质疑 仍然 无 法 将 其 推翻 。 ”他 认为 从 最 终结 果 看 ， 行 为 金融 学 很 可 能 会 被 经 典 金融 理 
论 所 同化 。 行 为 金融 学 的 主要 贡献 是 研究 了 传统 理论 中 没有 重点 关注 的 投资 者 决策 过 程 ， 
它 以 市 场 参 与 者 实际 的 心理 特点 和 行为 模式 为 切入 点 ， 这 一 点 明显 要 优 于 传统 理论 。 但 迄 
今 为 止 ， 关 于 行为 金融 的 研究 成 果 尚 未 形成 完整 的 体系 ， 而 对 市 场 异 常 现象 和 投资 者 个 人 
行为 难以 进行 合理 解释 ， 也 缺乏 现实 投资 决策 过 程 模型 ， 此 外 ， 行 为 金融 理论 在 对 异 象 进 
行 解释 时 ， 习 惯 于 从 个 体 行为 偏差 的 角度 出 发 ， 但 并 没有 去 研究 人 们 怎样 在 现实 的 投资 决 
策 过 程 中 改变 行为 方面 的 偏差 。 因 此 ， 行 为 金融 学 还 停留 在 补充 经 典 金融 学 的 阶段 ， 想 要 
形成 完整 的 理论 体系 ， 还 需要 心理 学 等 学 科 的 进一步 发 展 。 

除了 上 面 这 些 原因 外 ， 金 融 学 专家 的 个 人 心理 特征 也 会 对 异常 现象 的 解释 造成 影响 ， 
虽然 他 们 的 研究 成 果 有 令 人 信服 的 地 方 ， 但 这 些 是 否 真 的 是 投资 者 当时 的 心理 状态 ， 没 有 
人 能 完全 百分之百 的 确定 。 通 常 来 说 ， 理 论 的 作用 不 能 只 局 限 在 批判 的 层面 上 ， 更 重要 的 
是 对 现实 问题 给 出 预测 和 解决 的 办 法 ， 从 这 个 角度 讲 ， 行 为 金融 的 不 足 在 于 过 于 注重 对 反 
常 现 象 的 心理 学 解释 而 对 于 实际 投资 问题 的 解决 没有 给 出 太 多 的 方法 。 


@ 钟 永 红 ， 边 明 社 . 行为 金融 学 : 理论 评述 与 现实 运用 四 . 经 济 问 题 探索 ，2003，(03): 77-81. 
@ 攀 玉 红 . 关于 行为 金融 理论 的 局 限 性 分 析 四 . 金融 教学 与 研究 ，2007，(03): 19-20+66. 


汝 
第 九 章 ， 行 为 金融 理论 


(三 ) 个 体 心 理 分 析 重 于 一 般 环 境 分 析 


行为 金融 学 重点 考察 了 市 场 参与 者 心理 特点 的 多 样 性 ， 这 使 得 它 能 够 突破 传统 的 效用 
最 大 化 模型 的 框架 ， 即 认为 经 典 假设 下 的 投资 模型 等 同 于 影响 股票 价格 走势 的 实际 投资 模 
型 ， 这 使 得 金融 学 家 改变 了 对 市 场 上 投资 者 行为 模式 的 研究 思路 : 即 由 研究 人 们 应 该 如 何 
做 决策 变 为 研究 人 们 实际 如 何 做 决策 ， 从 而 使 得 相关 的 研究 更 接近 于 真实 的 情况 。 

人 的 行为 取决 于 心理 因素 ， 而 个 体 的 心理 是 由 多 种 因素 共同 决定 的 ， 因 而 极其 复杂 。 
遗传 、 家 庭 、 文 化 、 教 育 背景 不 同 的 投资 者 一 般 有 不 同 的 心理 特点 。 从 起 源 上 看 ， 行 为 金 
融 学 是 西方 经 济 学 家 研究 出 来 的 ， 由 于 文化 背景 和 经 济 发 展 水 平 的 差异 ， 这 种 理论 在 其 他 
国家 的 资本 市 场 上 是 否 适用 存在 很 大 的 不 确定 性 。 具 体 而 言 ， 在 不 同 国家 政治 经 济 体制 和 
社会 文化 背景 下 ， 市 场 参与 者 的 性 格 、 偏 好 和 思维 方式 也 会 存在 差异 。 在 这 种 情况 下 ， 此 
类 研究 就 一 定 要 将 更 多 的 影响 因素 纳入 考虑 范围 ， 然 而 反 过 来 ， 过 于 个 性 化 的 研究 往往 会 
导致 一 般 性 的 丢失 ( 钟 永 红 ，2003)。 

此 外 ， 行 为 金融 理论 虽然 相 比 于 传统 理论 考虑 了 心理 方面 的 因素 ， 但 它 也 忽视 了 资本 
市 场 存 在 的 一 些 客观 条 件 。 从 研究 的 严谨 性 角度 看 ， 除 了 个 人 特质 的 差异 外 ， 文 化 与 社会 
方面 的 差异 也 应 当 被 纳入 行为 金融 研究 的 框架 内 ， 但 遗憾 的 是 ， 目 前 这 方面 的 相关 研究 还 
较 少 。 

综 上 所 述 ， 行 为 金融 学 为 未 来 的 金融 研究 提供 了 一 个 全 新 的 方向 ， 即 要 关注 投资 者 本 
身 的 因素 对 市 场 可 能 产生 的 影响 。 但 作为 一 个 新 兴 的 领域 ， 行 为 金融 学 本 身 仍 然 有 不 少 局 
限 性 ， 还 有 大 量 的 问题 尚 待 进一步 探索 。 


本 章 小 结 


行为 经 济 学 在 金融 学 方面 的 应 用 和 拓展 导致 了 行为 金融 学 的 出 现 ， 该 理论 主要 研究 人 
们 投资 时 的 心理 因素 和 因此 而 造成 的 市 场 “ 异 象 ”， 即 从 投资 者 的 心理 出 发 ， 考 察 心理 因 
素 所 引发 的 投资 行为 ， 最 终 分 析 由 此 而 导致 的 市 场 无 效 性 。 

前 景 理论 、 行 为 资产 组 合理 论 和 行为 资产 定价 模型 构成 了 这 一 新 兴 研 究 领 域 的 理论 
基础 。 

有 效 市 场 理 论 最 重要 的 假设 就 是 市 场 参 与 者 是 理性 的 。 理 性 的 含义 是 人 们 具备 充分 利 
所 获 信息 合理 估计 出 股票 等 资产 的 真实 价值 的 能 力 。 当 市 场 参与 者 是 风险 厌恶 型 时 ， 投 
资 者 承担 更 高 的 风险 必须 要 有 更 高 的 投资 回报 率 作为 风险 补偿 。 然 而 事实 上 ， 当 面临 投资 
亏损 的 情况 时 ， 投 资 者 更 偏好 追求 高 风险 ， 因 为 这 么 做 有 希望 能 降低 亏损 。 也 就 是 说 ， 在 
实际 资本 市 场 环境 下 ， 人 们 的 投资 行为 会 有 种 种 不 符合 理性 的 偏差 。 行 为 金融 学 者 的 研究 
成 果 表明 ， 这 些 行为 偏差 主要 包括 代表 性 偏差 、 过 度 自信 、 羊 群 行为 、 处 置 效 应 等 。 

所 谓 代表 性 偏差 指 的 是 人 们 不 理性 的 反应 包括“ 启发 式 偏差 ”和 “框架 依赖 ”。 典 
中 ， 后 者 是 指 投资 者 在 不 确定 的 情况 下 ， 他 们 制定 的 投资 策略 不 可 避免 地 会 受到 参考 框架 
的 影响 ， 而 参考 框架 的 差别 会 造成 结果 的 不 同 ; 前 者 则 是 指 人 们 经 常 凭 经 验 来 制定 投资 策 
略 ， 利 用 这 一 方法 进行 的 投资 存在 很 大 的 风险 ， 虽 然 可 能 作出 正确 的 决策 ， 但 如 果 没有 将 


全 


某 些 重要 的 因素 考虑 进去 ， 就 会 导致 投资 策略 存在 相当 大 的 偏 误 。 


确 ， 因 
偏 误 和 


p 对 个 人 的 信息 的 看 重 程度 要 高 于 事实 。 造 成 这 一 现象 的 原因 


希 顿 和 奥 戴 恩 等 人 将 过 度 自信 定义 为 投资 者 认为 本 人 所 掌握 信息 和 知识 比 事实 更 加 准 


是 对 事件 可 能 性 的 估计 


控制 错觉 。 羊 群 行为 ， 又 被 称 为 从 众 行为 ， 原 来 是 生物 学 方面 的 专家 学 者 研究 动物 


群 聚 现象 时 使 用 的 词汇 ， 然 而 后 来 这 一 现象 被 引用 到 人 类 行为 分 析 框 架 下 ， 含 义 是 人 们 具 
有 采取 相似 思维 、 作 出 一 致 举措 的 倾向 ， 在 其 背后 的 心理 依据 是 人 们 往往 喜欢 追随 多 数 人 
的 行为 ， 以 达到 降低 损失 、 获 取 回报 的 目的 。 

处 置 效 应 的 含义 则 是 人 们 在 处 理 手 上 持 有 的 股票 时 ， 往 往 喜 欢 抛售 已 经 获 利 的 股票 ， 
而 继续 持 有 亏损 的 股票 ， 概 括 起 来 就 是 出 赢 保 亏 。 这 也 就 是 说 当 人 们 赚钱 时 往往 是 风险 厌 
恶 的 ， 而 在 相反 情况 下 的 时 候 是 风险 偏好 的 。 这 一 结论 说 明 市 场 参 与 者 希望 抛售 已 经 获得 
收益 的 股票 而 持 有 处 于 亏损 状态 的 股票 。 从 上 面 的 论述 我 们 可 以 推出 以 下 两 点 : 第 一 ， 抛 
售 获 利 股票 的 概率 要 比 抛售 亏损 股票 的 概率 大 ， 第 二 ， 持 有 亏损 股票 的 时 间 要 比 持 有 赢利 
股票 的 时 间 长 。 


市 场 参与 者 的 行为 偏差 会 对 市 场 有 效 性 和 投资 收益 率 造 成 很 大 的 影响 。 真 正 去 理解 和 


掌握 这 一 点 ， 对 于 投资 者 制定 合理 的 投资 策略 、 改 进 资产 选择 和 搭配 的 合理 性 ， 并 最 终 提 
高 投资 管理 的 能 力 和 水 平 都 大 有 神 益 。 


练 习 题 
~ 概念 题 
行为 金融 学 ”前景 理论 羊 群 行为 ”处 置 效 应 
二 、 简 答题 
1. 行为 金融 学 的 基本 理论 有 哪些 ? 


灾 
分 
4 


. 试 说 明 投资 者 的 行为 偏差 及 其 影响 。 
. 试 说 明 羊 群 行为 产生 的 原因 及 其 对 市 场 效 率 的 影响 。 
. 行为 金融 学 还 有 哪些 局 限 性 ? 


三 、 论 述 题 
请 利用 行为 金融 学 的 有 关 理论 对 我 国 A 股市 场 波动 幅度 过 大 的 现象 进行 分 析 。 


第 四 部 分 


分 析 。 


第 十 章 “” 债券 价值 分 析 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 债券 的 概念 、 类 型 、 基 本 要 素 ， 掌 握 债券 的 定价 模型 及 其 
影响 因素 ， 了 解 债券 收益 率 投资 的 基本 特征 与 种 类 、 投 资 过 程 五 个 步骤 之 间 动 态 反 馈 调 整 
的 关系 以 及 对 投资 组 合 的 动态 管理 、 投 资 学 的 研究 内 容 与 研究 方法 。 

【关键 概念 】 

投资 ”实业 投资 金融 投资 投资 过 程 投资 学 理论 体系 


第 一 节 ”债券 的 定义 、 类 型 与 要 素 


一 、 什 么 是 债券 


债券 (Bonds/Debenture) 是 一 种 金融 契约 ， 是 政府 、 金 融 机 构 、 工 商 企业 等 直接 向 社会 借 
债 筹措 资金 时 ， 向 投资 者 发 行 同时 承诺 按 一 定 利率 支付 利息 并 按 约 定 条 件 偿 还 本 金 的 债权 
债务 凭证 。 债 券 的 本 质 是 债 的 证 明 书 ， 具 有 法 律 效力 。 债 券 购买 者 或 投资 者 与 发 行者 之 间 
是 一 种 债权 债务 关系 ， 债 券 发 行人 即 债务 人 ， 投 资 者 (债券 购买 者 ) 即 债权 人 。 

债券 是 一 种 有 价 证 券 。 由 于 债券 的 利息 通常 是 事先 确定 的 , 所 以 债券 是 固定 利息 证 券 ( 定 
息 证 券 ) 的 一 种 。 在 金融 市 场 发 达 的 国家 和 地 区 ， 债 券 可 以 上 市 流通 。 在 中 国 ， 比 较 典型 的 
政府 债券 是 国库 券 。 


二 、 债 券 的 类 型 


债券 可 以 按照 以 下 13 种 不 同 的 方式 划分 。 

(一 ) 按 发 行 主体 划分 

1. 政府 债券 

政府 债券 是 政府 为 筹集 资金 而 发 行 的 债券 。 它 主要 包括 国债 、 地 方 政 府 债券 等 ， 其 中 
最 主要 的 是 国债 。 国 债 因 其 信誉 好 、 利 率 优 、 风 险 小 而 又 被 称 为 “金边 债券 ”。 除 了 政府 
部 门 直接 发 行 的 债券 外 ， 有 些 国家 把 政府 担保 的 债券 也 划 归 为 政府 债券 体系 ， 称 为 政府 保 
证 债券 。 这 种 债券 由 一 些 与 政府 有 直接 关系 的 公司 或 金融 机 构 发 行 ， 并 由 政府 提供 担保 。 
中 国 历史 上 发 行 的 国债 主要 品种 有 国库 券 和 国家 债券 ， 其 中 国库 券 自 1981 年 后 基本 上 
每 年 都 发 行 ， 主 要 对 企业 、 个 人 发 行 ， 曾 经 发 行 的 国家 债券 包括 国家 重点 建设 债券 、 国 家 


建设 债券 、 财 政 债券 、 特 种 债券 、 保 值 债券 、 基 本 建设 债券 ， 大 多 对 银行 、 非 银行 金融 机 
构 、 企 业 、 基 金 等 定向 发 行 ， 部 分 也 对 个 人 投资 者 发 行 。 向 个 人 发 行 的 国库 券 利率 基本 上 
根据 银行 利率 制定 ， 一 般 比 银行 同期 存款 利率 高 1 一 2 个 百分点 。 在 通货 膨胀 率 较 高 时 ， 国 
库 券 也 采用 保值 办 法 。 

2. 金融 债券 

金融 债券 是 由 银行 和 非 银行 金融 机 构 发 行 的 债券 。 在 我 国 金融 债券 主要 由 国家 开发 银 
行 、 进 出 口 银行 等 政策 性 银行 发 行 。 金 融 机 构 一 般 有 雄厚 的 资金 实力 ， 信 用 度 较 高 ， 因 此 
金融 债券 往往 有 良好 的 信誉 。 

3. 公司 (企业 ) 债 券 


在 国外 ， 没 有 企业 债 和 公司 债 的 划分 ， 统 称 为 公司 债 。 在 我 国 ， 企 业 债券 是 按照 《 企 
业 债券 管理 条 例 》 规 定 发 行 与 交易 、 由 国家 发 展 与 改革 委员 会 监督 管理 的 债券 ， 其 实 其 发 
债主 体 为 中 央 政 府 部 门 所 属 机构 、 国 有 独资 企业 或 国有 控股 企业 。 因 此 ， 它 在 很 大 程度 上 
体现 了 政府 信用 。 公 司 债券 管理 机 构 为 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 ， 发 债主 体 为 按照 《中 华 
人 民 共 和 国 公司 法 》 设 立 的 公司 法 人 ， 也 就 是 说 ， 其 发 行 主体 为 上 市 公司 ， 其 信用 保障 是 
发 债 公司 的 资产 质量 、 经 营 状 况 、 盔 利水 平和 持续 春 利 能 力 等 。 公 司 债券 在 证 券 登 记 结 算 
公司 统一 登记 托管 ， 可 申请 在 证 券 交易 所 上 市 交易 ， 其 信用 风险 一 般 高 于 企业 债券 。2008 
年 4 月 15 日 起 施行 的 《银行 间 债券 市 场 非 金 融 企 业 债 务 融 资 工具 管理 办 法 》 进 一 步 促 进 了 
企业 债券 在 银行 间 债 券 市 场 的 发 行 ， 企 业 债券 和 公司 债券 成 为 我 国 商业 银行 越 来 越 重 要 的 
投资 对 象 。 


(二 ) 按 财产 担保 划分 
1. 抵押 债券 


抵押 债券 是 以 企业 财产 作为 担保 的 债券 ， 按 抵押 品 的 不 同 又 可 以 分 为 一 般 抵押 债券 、 
不 动产 抵押 债券 、 动 产 抵押 债券 和 证 券 信托 抵押 债券 。 以 不 动产 如 房屋 等 作为 担保 品 ， 称 
为 不 动产 抵押 债券 ， 以 动产 如 适销 商品 等 作为 担保 品 的 ， 称 为 动产 抵押 债券 ， 以 有 价 证 券 
如 股票 及 其 他 债券 作为 担保 品 的 ， 称 为 证 券 信 托 债券 。 一 旦 债券 发 行人 违约 ， 信 托 人 就 可 
将 担保 品 变卖 处 置 ， 以 保证 债权 人 的 优先 求 偿 权 。 

2. 信用 债券 

害 用 债券 是 不 以 任何 公司 财产 作为 担保 ， 完 全 赁 信用 发 行 的 债券 。 政 府 债券 属于 此 类 
债券 。 这 种 债券 由 于 其 发 行人 的 绝对 信用 而 具有 坚实 的 可 靠 性 。 除 此 之 外 ， 一 些 公司 也 可 
发 行 这 种 债券 ， 即 信用 公司 债 。 与 抵押 债券 相 比 ， 信 用 债券 的 持 有 人 承担 的 风险 较 大 ， 因 
而 往往 要 求 较 高 的 利率 。 为 了 保护 投资 人 的 利益 ， 发 行 这 种 债券 的 公司 往往 受到 种 种 限制 、 
只 有 那些 信誉 卓著 的 大 公司 才 有 资格 发 行 。 除 此 以 外 在 债券 契约 中 都 要 加 入 保护 性 条 款 ， 
如 不 能 将 资产 抵押 其 他 债权 人 、 不 能 兼并 其 他 企业 、 未 经 债权 人 同意 不 能 出 售 资产 、 不 能 
发 行 其 他 长 期 债券 等 。 


六 
第 十 章 “债券 价值 分 煌 ， 


(三 ) 按 债券 形态 分 类 
1. 实物 债券 (无 记名 债券 ) 


实物 债券 是 一 种 具有 标准 格式 的 实物 券 面 债券 。 它 与 无 实物 票 券 相 对 应 ， 简 单 地 说 就 
是 发 给 你 的 债券 是 纸 质 的 而 非 计算 机 里 的 数字 。 在 其 券 面 上 ， 一 般 印 制 了 债券 面额 、 债 券 
利率 、 债 券 期 限 、 债 券 发 行人 全 称 、 还 本 付 息 方式 等 各 种 债券 票面 要 素 。 其 不 记名 ， 不 挂 
失 ， 可 上 市 流通 。 实 物 债券 是 一 般 意 义 上 的 债券 ， 很 多 国家 通过 法 律 或 者 法 规 对 实物 债券 
的 格式 予以 明确 规定 。 实 物 债券 由 于 其 发 行 成 本 较 高 ， 将 会 被 逐步 取消 。 

2. 凭证 式 债券 


凭证 式 国债 是 指 国家 采取 不 印刷 实物 券 ， 而 用 填 制 “ 国 库 券 收 款 赁 证 ”的 方式 发 行 的 
国债。 我 国 从 1994 年 开始 发 行 作证 式 国债 。 和 凭证 式 国债 具有 类 似 储 苗 又 优 于 储 亚 的 特点 ， 
通常 被 称 为 “储蓄 式 国债 ”， 是 以 储 贰 为 目的 的 个 人 投资 者 理想 的 投资 方式 。 从 购买 之 日 
起 计 息 ， 可 记名 、 可 挂失 ， 但 不 能 上 市 流通 。 与 储 著 类 似 ， 但 利息 比 储 蔷 高 。 

3. 记 账 式 债券 

记 账 式 债券 指 没有 实物 形态 的 票 券 ， 以 计算 机 记 账 方式 记录 债权 ， 通 过 证 券 交易 所 的 
交易 系统 发 行 和 交易 。 我 国 通过 沪 、 深 交易 所 的 交易 系统 发 行 和 交易 的 记 账 式 国债 就 是 这 
方面 的 实例 。 如 果 投资 者 进行 记 账 式 债券 的 买卖 ， 就 必须 在 证 券 交易 所 设立 账户 。 所 以 ， 
记 账 式 国债 又 称 无 纸 化 国债 。 记 账 式 国债 购买 后 可 以 随时 在 证 券 市 场 上 转让 ， 流 动 性 较 强 ， 
就 像 买卖 股票 一 样 ， 当 然 ， 中 途 转让 除 可 获得 应 得 的 利息 外 (市 场 定价 已 经 考虑 到 )， 还 可 以 
获得 一 定 的 价差 收益 (不 排除 损失 的 可 能 )， 这 种 国债 有 付 息 债券 与 零 息 债券 两 种 。 付 息 债券 
按 票面 发 行 ， 每 年 付 息 一 次 或 多 次 ， 零 息 债券 折价 改行 ， 到 期 按 票面 金额 羌 付 。 中 间 不 再 
计 息 。 由 于 记 账 式 国债 发 行 和 交易 均 无 纸 化 ， 所 以 交易 效率 高 ， 成 本 低 ， 是 未 来 债券 发 展 
的 趋势。 


阅读 资料 10.1 


记 账 式 国债 与 凭证 式 国债 有 何 区 别 ? 

1. 在 发 行 方式 上 ， 记 账 式 国债 通过 计算 机 记 账 、 无 纸 化 发 行 ， 而 凭证 式 国债 是 通过 纸 
质 记 账 赁 证 发 行 。 

2. 在 流通 转让 方面 ， 记 账 式 国债 可 自由 买卖 ， 流 通 转让 也 较 方便 、 快 捷 。 赁 证 式 国债 
只 能 提前 沈 取 ， 不 可 流通 转让 ， 提 前 沈 取 还 要 支付 手续 费 。 

3. 在 还 本 付 息 方面 ， 记 账 式 国债 每 年 付 息 ， 可 当日 通过 计算 机 系统 自动 到 账 ， 赁 证 式 
国债 是 到 期 后 一 次 性 支付 利息 ， 客 户 需 到 银行 办 理 。 

4. 在 收益 性 上 ， 记 账 式 国债 要略 好 于 凭证 式 国债 ， 通 常 记 账 式 国债 的 票面 利率 要 略 高 
于 相同 期 限 的 凭证 式 国债。 
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(四 ) 按 是 否 可 转换 划分 
1. 可 转换 债券 


可 转换 债券 是 指 在 特定 时 期 内 可 以 按 某 一 固定 的 比例 转换 成 普通 股 的 债券 ， 它 具有 债 
务 与 权益 双重 属性 ， 属 于 一 种 混合 性 筹资 方式 。 由 于 可 转换 债券 赋予 债券 持 有 人 将 来 成 为 
公司 股东 的 权利 ， 因 此 其 利率 通常 低 于 不 可 转换 债券 。 若 将 来 转换 成 功 ， 在 转换 前 发 行 企 
业 达 到 了 低 成 本 筹资 的 目的 ， 转 换 后 又 可 节省 股票 的 发 行 成 本 。 根 据 《 公 司法 》 的 规定 ， 
发 行 可 转换 债券 应 由 国务 院 证 券 管理 部 门 批准 ， 发 行 公司 应 同时 具备 发 行 公司 债券 和 发 行 
股票 的 条 件 。 

在 深 、 沪 证 券 交易 所 上 市 的 可 转换 债券 是 指 能 够 转换 成 股票 的 企业 债券 ， 兼 有 股票 和 
普通 债券 双重 特征 。 一 个 重要 特征 就 是 有 转 股价 格 。 在 约定 的 期 限 后 ， 投 资 者 可 以 随时 将 
所 持 的 可 转 券 按 股价 转换 成 股票 。 可 转换 债券 的 利率 是 年 均 利 息 对 票面 金额 的 比率 ， 一 般 
要 比 普 通 企业 债券 的 利率 低 ， 通 常 发 行 时 以 票面 价 发 行 。 转 换 价格 是 转换 发 行 的 股票 每 一 
股 所 要 求 的 公司 债券 票面 金额 。 

2. 不 可 转换 债券 


不 可 转换 债券 是 指 不 能 转换 为 普通 股 的 债券 ， 又 称 为 普通 债券 。 由 于 其 没有 赋予 债券 
持 有 人 将 来 成 为 公司 股东 的 权利 ， 所 以 其 利率 一 般 高 于 可 转换 债券 。 

(五 ) 按 付 息 方式 划分 

1. 零 息 债券 

零 息 债券 ， 也 叫 贴现 债券 ， 是 指 债券 券 面 上 不 附 有 息 票 ， 在 票面 上 不 规定 利率 ， 发 行 
时 按 规定 的 折扣 率 ， 以 低 于 债券 面值 的 价格 发 行 ， 到 期 按 面 值 支付 本 息 的 债券 。 从 利息 支 
付 方 式 来 看 ， 贴 现 国债 以 低 于 面额 的 价格 发 行 ， 可 以 看 作 是 利息 预付 ， 因 而 又 可 称 为 利息 
预付 债券 、 贴 水 债券 。 零 息 债 券 是 期 限 比 较 短 的 折 现 债券 。 

2. 定 息 债券 

固定 利率 债券 是 将 利率 印 在 票面 上 并 按期 向 债券 持 有 人 支付 利息 的 债券 。 该 利率 不 随 
市 场 利 率 的 变化 而 调整 ， 因 而 固定 利率 债券 可 以 较 好 地 抵制 通货 紧缩 风险 。 

3. 浮 息 债券 

浮动 利率 债券 的 息 票 率 是 随 市 场 利 率 变动 而 调整 的 利率 。 因 为 浮动 利率 债券 的 利率 同 
当前 市 场 利 率 挂 钩 ， 而 当前 市 场 利率 又 考虑 到 了 通货 膨胀 率 的 影响 ， 所 以 浮动 利率 债券 可 
以 较 好 地 抵制 通货 膨胀 风险 。 其 利率 通常 根据 市 场 基准 利率 加 上 一 定 的 利 差 来 确定 。 浮 动 
利率 债券 往往 是 中 长 期 债券 。 

(六 ) 按 能 否 提前 偿还 划分 

按 是 否 能 够 提前 偿还 ， 债 券 可 以 分 为 可 赎 回 债券 和 不 可 赎 回 债券 。 
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1. 可 赎 回 债券 


可 赎 回 债券 是 指 在 债券 到 期 前 ， 发 行人 可 以 以 事先 约定 的 赎 回 价格 收回 的 债券 。 公 司 
发 行 可 赎 回 债券 主要 是 考虑 到 公司 未 来 的 投资 机 会 和 回避 利率 风险 等 问题 ， 以 增加 公司 资 
本 结构 调整 的 灵活 性 。 发 行 可 赎 回 债券 最 关键 的 问题 是 赎 回 期 限 和 赎 回 价格 的 制定 。 


2. 不 可 赎 回 债券 

不 可 赎 回 债券 是 指 不 能 在 债券 到 期 前 收回 的 债券 。 

(七 ) 按 偿还 方式 不 同 划分 

1. 一 次 到 期 债券 

一 次 到 期 债券 是 发 行 公司 于 债券 到 期 日 一 次 偿还 全 部 债券 本 金 的 债券 。 
2. 分 期 到 期 债券 

分 期 到 期 债券 可 以 减轻 发 行 公司 集中 还 本 的 财务 负担 。 

( 八 ) 按 计 息 方式 分 类 

1. 单 利 债券 


单 利 债券 是 指 在 计 息 时 ， 不 论 期 限 长 短 ， 仅 按 本 金 计 息 ， 所 生 利息 不 再 加 入 本 金 计算 
下 期 利息 的 债券 。 


2. 复 利 债券 

复 利 债券 与 单 利 债券 相对 应 ， 是 指 计算 利息 时 ， 按 一 定期 限 将 所 生 利息 加 入 本 金 再 计 
算 利 息 ， 逐 期 滚 算 的 债券 。 

3. 累进 利率 债券 

累进 利率 债券 是 指 年 利率 以 利率 逐年 累进 方法 计 息 的 债券 。 累 进 利率 债券 的 利率 随 着 
时 间 的 推移 ， 后 期 利率 比 前 期 利率 更 高 ， 呈 累进 状态 。 

( 九 ) 按 债券 是 否 记名 分 类 

按 债券 上 是 否 记 有 持 券 人 的 姓名 或 名 称 ， 债 券 可 分 为 记名 债券 和 无 记名 债券 。 这 种 分 
类 类 似 于 记名 股票 与 无 记名 股票 的 划分 。 

在 公司 债券 上 记载 持 券 人 姓名 或 名 称 的 为 记名 公司 债券 ， 反 之 为 无 记名 公司 债券 。 两 
种 债券 在 转让 上 的 差别 也 与 记名 股票 、 无 记名 股票 相似 。 

(十 ) 按 是 否 盈 余 分 配 分 类 


按 是 否 参加 公司 芥 余 分 配 ， 债 券 可 分 为 参加 公司 债券 和 不 参加 公司 债券 。 
债权 人 除 享 有 到 期 向 公司 请 求 还 本 付 息 的 权利 外 ， 还 有 权 按 规定 参加 公司 鳃 余 分 配 的 
债券 ， 即 参加 公司 债券 ， 反 之 为 不 参加 公司 债券 。 


@ 


@ 


(十 一 ) 按 募集 方式 分 类 


按 募 集 方式 分 类 ， 债 券 可 分 为 公募 债券 和 私募 债券 。 

公募 债券 (Public Offering Bond) 是 指向 社会 公开 发 行 ， 任 何 投资 者 均 可 购买 的 债券 ， 向 
不 特定 的 多 数 投资 者 公开 募集 的 债券 ， 它 可 以 在 证 券 市 场 上 转让 。 

私募 债券 (Private Placement Bond) 是 指向 与 发 行者 有 特定 关系 的 少数 投资 者 募集 的 债 
券 ， 其 发 行 和 转让 均 有 一 定 的 局 限 性 。 私 募 债券 的 发 行 手续 简单 ， 一 般 不 能 在 证 券 市 场 上 
交易 。 公 募 债 券 与 私募 债券 在 欧洲 市 场 上 区 分 并 不 明显 ， 可 是 在 美国 与 日 本 的 债券 市 场 上 ， 
这 种 区 分 是 很 严格 的 ， 并 且 也 是 非常 重要 的 。 


(十 二 ) 按 能 否 上 市 分 类 


债券 按 能 否 上 市 ， 可 分 为 上 市 债券 和 非 上 市 债券 。 
可 在 证 券 交 易 所 挂牌 交易 的 债券 为 上 市 债券 ， 反 之 为 非 上 市 债券 。 上 市 债券 信用 度 高 
价值 高 ， 且 变现 速度 快 ， 故 而 容易 吸引 投资 者 ， 但 上 市 条 件 严格 ， 并 要 承担 上 市 费用 。 
阅读 资料 10.2 
根据 深 、 沪 证 券 交 易 所 关于 上 市 企业 债券 的 规定 ， 企 业 债券 发 行 的 主体 可 以 是 股份 公 
司 ， 也 可 以 是 有 限 责任 公司 。 申 请 上 市 的 企业 债券 必须 符合 以 下 条 件 。 
1. 经 国务 院 授权 的 部 门 批准 并 公开 发 行 ; 股份 有 限 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 币 3000 
万 元 ， 有 限 责 任 公司 的 净 资 产 额 不 低 于 人 民 币 6000 万 元 。 
. 累计 发 行 在 外 的 债券 总 面额 不 超过 企业 净 资 产 额 的 40%。 
. 公司 3 年 平均 可 分 配 利润 足以 支付 公司 债券 ] 年 的 利息 。 
. 筹集 资金 的 投向 符合 国家 产业 政策 及 发 行 审批 机 关 批准 的 用 途 。 
. 债券 的 期 限 为 1 年 以 上 。 
. 债券 的 利率 不 得 超过 国务 院 限 定 的 利率 水 平 。 
. 债券 的 实际 发 行 额 不 少 于 人 民 币 5000 万 元 。 
. 债券 的 信用 等 级 不 低 于 A 级 。 
9. 债券 有 担保 人 担保 ,其 担保 条 件 符合 法 律 、 法 规 规定 ; 资信 为 AAA 级 且 债 券 发 行 时 
主管 机 关 同 意 锅 免 担 保 的 债券 除外 。 
10. 公司 申请 其 债券 上 市 时 仍 符合 法 定 的 债券 发 行 条 件 ; 交易 所 认可 的 其 他 条 件 。 


(十 三 ) 衍 生 品 种 

1. 发 行人 选择 权 债券 

发 行人 选择 权 债券 ， 是 指 发 行人 有 权利 在 计划 赎 回 日 按照 面值 赎 回 该 类 品种 ， 因 此 该 
类 债券 的 实际 存续 期 存在 不 确定 性 。 

2. 投资 人 选择 权 债券 

投资 人 选择 权 债券 ， 是 指 投资 人 有 权利 在 计划 回 售 日 按照 面值 将 该 类 品种 卖 还 给 发 行 


E 体 ， 从 实际 操作 角度 来 看 ， 投 资 人 卖 还 与 否 依然 是 借助 于 远 期 利率 与 票 息 的 高 低 比较 来 
判断 。 
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3. 本 息 拆 离 债券 

从 严格 意义 上 来 说 ， 本 息 拆 离 债券 是 一 级 发 行 市 场 的 概念 范畴 ， 进 入 流通 市 场 后 ， 为 
零 息 债券 。 

4. 可 调换 债券 


可 调换 债券 是 指 一 种 可 按 确定 价格 将 债券 持 有 者 的 约定 买卖 权 转 换 为 其 他 类 型 证 券 的 
债券 ， 通 常 为 普通 股 可 调换 债券 。 在 与 低 息 票 利率 的 股票 交换 过 程 中 ， 可 调换 债券 的 持 有 
者 可 能 会 获得 资本 收益 。 

可 调换 债券 类 似 于 附加 发 行 认 股权 证 书 的 债券 。 认 股权 证 书 表明 持 有 者 能 够 按照 法 定 
价格 购买 股票 ， 因 此 ， 如 果 股 票 价格 上 涨 ， 认 股权 证 书 的 持 有 者 就 会 获得 资本 利息 。 可 调 
换 债券 比 不 转让 债券 的 票面 利率 低 ， 但 它 可 能 给 持 有 者 带 来 更 多 的 资本 收益 。 


三 、 债 券 的 基本 要 素 


债券 虽 有 不 同 种 类 ， 但 基本 要 素 却 是 相同 的 ， 这 些 要 素 是 指 发 行 的 债券 上 必须 载 明 的 
基本 内 容 ， 这 是 明确 债权 人 和 债务 人 权利 与 义务 的 主要 约定 ， 具 体 包括 下 述 各 点 。 


1. 债券 面值 


债券 面值 是 指 债 券 的 票面 价值 ， 是 发 行人 对 债券 持 有 人 在 债券 到 期 后 应 偿还 的 本 人 金 数 
额 ， 也 是 企业 向 债券 持 有 人 按期 支付 利息 的 计算 依据 。 债 券 的 面值 与 债券 实际 的 发 行 价格 
并 不 一 定 是 一 致 的 ， 发 行 价格 大 于 面值 称 为 溢价 发 行 ， 小 于 面值 称 为 折价 发 行 ， 等 价 发 行 
称 为 平价 发 行 。 

2. 偿还 期 

债券 偿还 期 是 指 企业 债券 上 载 明 的 偿还 债券 本 金 的 期 限 ， 即 债券 发 行 日 至 到 期 日 的 时 
间 间 隔 。 公 司 要 结合 自身 资金 周转 状况 及 外 部 资本 市 场 的 各 种 影响 因素 来 确定 公司 债券 的 
偿还 期 。 

3. 付 息 期 

债券 的 付 息 期 是 指 企业 发 行 债券 后 的 利息 支付 时 间 。 它 可 以 是 到 期 一 次 支付 ， 或 1 年 、 
半年 或 者 3 个 月 支付 一 次 。 在 考虑 货币 时 间 价 值 和 通货 膨胀 因素 的 情况 下 ， 付 息 期 对 债券 
投资 者 的 实际 收益 有 很 大 影响 。 到 期 一 次 付 息 的 债券 ， 其 利息 通常 是 按 单 利 计算 的 ， 而 年 
内 分 期 付 息 的 债券 ， 其 利息 是 按 复 利 计算 的 。 


4. 票面 利率 


债券 的 票面 利率 是 指 债 券 利息 与 债券 面值 的 比率 ， 是 发 行人 承诺 以 后 一 定时 期 支付 给 
债券 持 有 人 报酬 的 计算 标准 。 债 券 票 面 利率 的 确定 主要 受到 银行 利率 、 发 行者 的 资信 状况 、 
偿还 期 限 和 利息 计算 方法 以 及 当时 资金 市 场 上 资金 供求 情况 等 因素 的 影响 。 


5. 发 行人 名 称 
发 行人 名 称 是 指明 债券 的 债务 主体 ， 为 债权 人 到 期 追 回 本 金 和 利息 提供 依据 。 


上 述 要 素 是 债券 票面 的 基本 要 素 ， 但 在 发 行 时 并 不 一 定 全 部 在 票面 印 制 出 来 ， 例 如 ， 
在 很 多 情况 下 ， 债 券 发 行者 是 以 公告 或 条 例 形 式 向 社会 公布 债券 的 期 限 和 利率 。 
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一 、 债 券 定 价 的 基础 


(一 ) 有 关 利 率 的 概念 
1. 名 义 利率 与 实际 利率 


所 谓 名 义 利率 (Nominal Interest Rate，NIR) 是 指 货币 的 增长 率 ; 而 实际 利率 (Real Interest 


Rate，RIR) 则 指 货币 购买 力 的 增长 率 。 二 者 的 关系 为 
CQd+NIR) 


1+RIR=— (10-1) 
式 中 ，RIR 为 实际 利率 ; NIR 为 名 义 利率 ; C 为 年 初 的 消费 价格 指数 ，C 为 年 末 的 消 
费 价格 指数 。 
进一步 ， 名 义 利率 与 实际 利率 的 关系 还 可 以 表述 为 
eR (1022) 
1+E 


式 中 ， 正 为 通货 膨胀 率 。 

此 外 ， 由 于 计 息 方式 的 不 同 ， 我 们 还 可 以 把 利率 分 为 单 利和 复 利 两 大 类 型 。 

2. 单 利 

所 谓 单 利 (Simple Interest，SD， 是 指 货币 投资 的 累计 利息 与 投资 年 限 成 正比 关系 ， 即 每 
年 投资 产生 的 利息 等 于 利息 率 " 与 初始 投资 的 乘积 。 

如 果 初 始 投 资 为 4， 以 单 利 r 计 息 ， 则 以 年 后 该 投资 的 总 价值 为 

y=(LFrm)d (10.3) 

由 式 可 见 ， 投 资 额 随时 间 的 变动 以 线性 方式 增长 。 

3. 复 利 

所 谓 复 利 (Compound Interest，CJD， 即 第 一 年 所 得 利息 7 会 加 到 初始 的 本 金 4 之 中 ， 从 
而 第 二 年 计 息 的 本 金额 会 增 大 。 也 就 是 说 ， 复 利 是 对 利息 进行 计 息 。 

在 复 利 情况 下 ， 若 初始 本 金 为 4， 则 一 年 后 本 金 为 4(1+r)， 两 年 后 为 41+r)，n 年 
后 即 为 4(1+r)”。 即 复 利 下 ， 投 资 额 会 随 着 时 间 的 推移 呈 几 何方 式 加 速 增长 。 

在 复 利 条 件 下 ,如果 我 们 要 计算 投资 额 的 翻 倍 时 间 , 可 依据 一 个 简单 的 计算 技巧 一 一 72 
法 则 ， 即 


投资 额 翻 倍 时 间 =72/rx100 (10-4) 
式 中 ，7 为 利率 。 假 如 年 利率 为 8%， 则 投资 额 的 翻 倍 时 间 即 为 9 年 (72/8)。 式 (10-4) 可 
适用 于 利率 小 于 20% 的 情况 。 
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【 例 10-1】 假设 一 企业 债券 ， 年 利率 为 5%， 每 年 复 利 一 次 ， 如 果 对 该 债券 投资 1000 
元 ， 求 三 年 后 该 投资 的 价值 ， 并 计算 该 投资 的 翻 倍 时 间 。 
解 : 根据 复 利 的 计算 公式 = 4(1+r)， 有 
V=1000(1+0.05) =1157.625 (元 ) 
再 根据 72 法 则 ， 该 投资 的 翻 倍 时 间 为 72/5 =14.4 年 。 


(二 ) 终 值 与 现 值 


利率 计量 了 当前 投资 额 其 未 来 价值 的 增加 。 进 一 步 考 虑 ， 所 获得 的 未 来 价值 其 当前 的 
价值 如 何 ? 同时 ， 为 了 获得 未 来 某 一 确定 的 价值 ， 当 前 的 投资 额 需 要 多 大 ? 这 些 问 题 即 涉 
及 对 终 值 和 现 值 的 计算 。 

1. 终 值 

终 值 (Future Value，FV) 指 采用 复 利 计算 的 情况 下 ， 今 天 的 一 笔 投 资 在 未 来 某 个 时 点 上 
的 价值 。 终 值 的 计算 公式 为 


FV=L(l+r) (10-5) 
式 中 ，n 为 时 期 数 ; FV 为 从 现在 开始 n 个 时 期 的 未 来 价值 ， 即 终 值 ，Z, 为 初始 本 金 ，r 
为 每 个 时 期 的 利率 ，(L+7)” 为 今天 投入 1 单位 货币 ， 按 照 复 利 x 在 n 个 时 期 后 的 价值 。 由 
式 (10-5) 可 知 ， 利 率 越 高 ， 或 复 利 期 数 n 越 多 ， 一 笔 投 资 的 未 来 值 ( 终 值 ) 越 大 。 
上 述 终 值 公式 假设 只 有 一 期 的 现金 流 ( 即 五 )， 以 后 每 期 不 再 有 现金 流 发 生 。 现 在 假设 在 
n 期 内 共有 行 次 现金 流 , 工 ,了 I,…, 了 发生。 初始 现金 流 在 n 期 末 将 增长 为 (+7r)”; 下 一 
现金 流 工 在 账户 中 的 时 间 是 -1 期 ， 因 此 期 末 其 价值 是 (1+r)”; 最 后 一 个 现金 五 流 无 计 
息 期 ， 因 此 其 价值 为 。 
根据 上 述 假 设 和 分 析 ， 各 期 现金 流 的 终 值 为 
FV=L (1+r) +L(1+r)™ ++L, (10-6) 


2. 现 值 


现 值 (Present Value，PV) 即 终 值 的 逆 运 算 ， 它 衡量 了 所 获得 的 未 来 价值 其 当前 价值 的 
大 小 。 
(1) 贴现 因子 (贴现 率 )。 未 来 值 贴 为 现 值 ， 关 键 取决 于 贴现 因子 4 。 一 年 的 贴现 因 4 为 
di=1/(1+7) (10-7) 
若 每 年 以 m 次 进行 复 利 ， 则 贴现 因子 为 
qd; =1/+(r/mY (10-8) 
以 未 来 值 乘 以 贴现 因子 ， 即 得 到 现 值 。 
(2) 现 值 的 求解 。 给 定 现金 流 (到 :五 :五 :五 )， 五 没有 贴现 期 ， 现 值 为 其 自身 ;五 的 现 
值 为 I/(1+r)， 其 余 类 推 ， 因 此 得 到 现 值 公式 : 
PV= 诗 十 了 = 也 
1+7r (+r) (+r) 
(3) 多 次 复 利 与 连续 复 利 下 的 现 值 。 在 多 次 复 利 条 件 下 , 各 期 现金 流 为 (1,,1, 革 ,…,1,)， 
利率 为 ， 利 息 以 每 年 m 个 相等 期 限 进行 复 利 计算 ， 则 第 上 期 的 复 利 公式 为 


(10-9) 


@ 


不 
名 EEC 
如 果 以 利率 进行 连续 复 利 , 现金 流 发 生 于 ,ti,b,…,b 各 期 ,其 中 =k/m，t 则 时 期 
发 生 的 现金 流量 为 


(10-10) 


PV=Yx(t)e™ (10-11) 


【 例 10-2】 假设 某 投 资 者 准备 对 一 只 股票 进行 投资 。 预 计 该 股票 第 一 年 年 末 分 红 0.4 
元 ， 第 二 年 年 末 分 红 0.5 元 , 并 预计 第 二 年 年 末 享 受 分 红 后 该 股票 可 以 以 10 元 的 市 价 出 售 。 
假设 贴现 率 为 5%， 请 计算 该 股票 投资 所 得 现金 流 的 现 值 。 
解 : 根据 现 值 公式 ， 该 投资 第 一 年 年 末 现 金 流 的 现 值 为 
PV, =0.4/1.05 =0.381 (元 ) 
第 二 年 年 末 现金 流 的 现 值 为 


PV, =10.5/(1.05) (元 ) 
则 该 投资 总 现金 流 的 现 值 为 
PV =0.381+9.542 =9.905 (元 ) 
3. 终 值 与 现 值 的 关系 
终 值 为 现金 流 在 未 来 支付 的 等 价值 ， 现 值 为 现金 流 在 当前 的 等 价值 。 因 此 ， 通 过 贴现 
子 1/(1+r)" 可 将 现 值 与 终 值 联系 在 一 起 ， 即 
PV=FV/(+7) (10-12) 


四 


二 、 债 券 的 定价 模型 


债券 在 价格 理论 上 是 债券 未 来 现金 流 的 现 值 之 和 。 
债券 投资 者 在 未 来 有 权 获 得 两 类 现金 流 : 一 是 在 债券 存续 期 内 定期 获得 的 利息 收入 
二 是 债券 在 到 期 时 偿还 的 本 金 。 
债券 价值 = 息 票 利息 值 的 现 值 + 票面 值 的 现 值 
如 果 令 到 期 日 为 7， 贴 现 率 为 y， 债 券 价 值 则 为 
机 _ 乙 息 票 利息 ”面值 
人 
债券 的 价值 由 四 个 因素 决定 : 到 期 日 、 息 票 利息 、 面 值 和 贴现 率 。 式 (10-13) 等 式 右边 
第 一 项 是 一 个 年 金 的 现 值 ， 第 二 项 是 债券 到 期 日 支付 面值 的 现 值 。 
(一 ) 息 票 债 券 的 价格 计算 公式 
对 于 每 年 复 利 的 债券 ， 其 定价 公式 为 
[ee 低 C FV 
= 十 十 十 
Upp Qry) + 
你 FV 
音 二 
(+ty) (+y) 


(10-13) 


(10-14) 


> 
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Ey 4 
其 中 ，P 为 债券 价格 ，C 为 息 票 利息 ，FV 为 面值 ，7 为 距 到 期 日 的 年 数 ，y 为 贴现 率 。 
从 式 (10-14) 中 的 累计 求 和 公式 可 知 ， 需 把 每 期 利息 收益 的 现 值 相 加 ， 每 次 利息 的 贴现 都 是 
基于 其 支付 的 时 间 。 当 利率 为 ?时 ， 存续 期 为 7 的 1 元 年 的 现 人 是 1 | 
该 式 被 称 为 利率 为 y 的 T 期 年 金 因子 。 类 似 地 ， 则 可 被 称 为 折 现 因子 ， 即 在 7 期 时 1 
元 的 收益 的 现 值 。 因 此 ， i 
i 
让 息 x 二 [1 一 ee 
Wi | | Hs (+y) 
= 利息 x 年金 因子 (y,T)+ 面 值 x 折 现 因子 (y,7) (10-15) 
【 例 10-3】 一 只 债券 的 票面 利率 为 8%，30 年 到 期 ， 面 值 为 1000 元 ， 每 半年 付 息 一 
次 , 每 次 40 元 。 试 分 别 计算 市 场 利 率 等 于 票面 利率 、 市 场 利率 提高 到 10%( 半 年 为 5%) 时 的 
债券 价格 ， 尝 试 描绘 出 债券 价格 与 收益 率 的 关系 图 并 进行 分 析 。 


假设 年 利率 为 8%， 或 每 半年 的 利率 为 4%。 债 券 的 价值 为 
40 1000 


C004 | 00™ 
=40x 年 金 因子 (4%,60)+1000x 折 现 因子 (4%,60) 

很 容易 得 出 该 债券 60 次 支付 每 次 半年 利息 40 元 的 现 值 为 904.94 元 , 以 及 最 终 支 付 1000 
元 面值 的 现 值 95.06 元 ， 债 券 的 总 价值 为 1000 元 。 该 值 可 以 通过 式 (10-15) 直 接 计算 获得 。 
即 , 票面 利率 等 于 市 场 利 率 时 债券 的 价格 等 于 面值 。 如 果 市 场 利率 提高 到 10%( 半 年 为 5%)， 
债券 价格 将 从 189.29 元 下 降 至 810.71 元 ， 计 算 如 下 : 

40x 年 金 因 子 (5%,60)+1000x 折 现 因子 (5%,60) =757.17+53.54=810.71( 元 ) 

说 明 利率 越 高 ， 债 权 人 所 获 收 益 的 现 值 越 低 。 因 而 ， 债 券 价格 随 着 市 场 利率 的 上 升 而 
下 降 。 反 之 则 反 。 说 明 如 果 市 场 利 率 不 等 于 债券 票面 利率 ， 则 债券 不 会 以 面值 出 售 。 

5000 


图 10.1 债券 价格 与 收益 率 的 反 向 关系 
注 : 债券 为 30 年 期 ， 利 率 为 8%， 半 年 付 息 一 次 。 


图 10.1 中 反映 了 30 年 期 、 年 利率 为 8% 的 债券 价格 与 一 定 范围 内 的 利率 水 平 之 间 的 关 


@ 年 金 现 值 公式 的 简便 推导 : 期 限 为 了 的 年 金 可 视 为 等 价 于 首次 支付 出 现在 当期 末 的 永久 年 金 减 去 
首次 支付 出 现在 T+1 期 末 的 另 一 永 续 年 金 。 当 期 永久 年 金 与 延期 永久 年 金 的 差 值 正 好 为 了 期 支付 。 下 


期 支付 为 1 元 的 年 金 的 价值 是 一， 因此 ， 延期 永久 征 金 的 现 信 为 对 其 人 期 支付 的 贴现 ， Dx 让 订 。 


因此 该 年 金 的 现 值 等 于 当 其 支付 的 永久 年 金 碱 去 延期 永久 年 金 的 现 什 ， 即 为 上 | 


@ 


全 


系 。 其 中 当 利 率 为 8% 时 ， 债 券 以 面值 出 售 ; 当 利率 为 10% 时 ， 售 价 则 为 810.71 元 。 负 斜率 
说 明了 债券 价格 与 收益 率 之 间 的 负 相 关 关 系 。 从 图 10.1 中 曲线 的 形状 可 以 观察 到 利率 上 升 
导致 价格 下 跌 的 幅度 要 小 于 相同 程度 利率 下 降 导 致 的 价格 上 升幅 度 。 债 券 价格 的 这 一 特性 
被 称 为 凸 性 (convexity)， 因 为 债券 价格 曲线 的 凸 型 形状 。 凸 性 反映 了 随 着 利率 的 逐渐 上 升 所 
引起 的 债券 价格 的 下 降幅 度 是 逐渐 减 小 的 。? 因 此 ， 价 格 曲 线 在 较 高 利率 时 会 变 得 平缓。 
(二 ) 零 息 债券 的 价格 计算 公式 
PW (10-16) 
(1+7) 
零 息 债券 定价 如 图 10.2 所 示 。 
本 金 FV 


0 国 


价格 P 


图 10.2 零 息 债券 定价 
【 例 10-4】 零 息 债券 定价 
美国 债券 市 场 上 交易 的 一 种 零 息 债券 每 半年 付 息 一 次 ， 距 到 期 日 还 有 10 年 ， 年 贴现 率 


是 8%， 到 期 价值 是 5000 元 ， 计 算 该 债券 的 价值 。 


0 20 
pa so00/ 1+ 党 ] =2281.93 (元 ) 


(三 ) 永 续 债 券 的 价格 计算 公式 
永 续 债券 定价 如 图 10.3 所 示 。 
利息 利息  … 利息 …* 利息 


& C G c 四 
价格 
P 


图 10.3 ” 永 续 债券 定价 


@ 利率 越 高 ， 债 券 价值 越 低 的 事实 ， 引 起 利率 增加 对 价格 影响 逐渐 减少 。 因 此 ， 在 初始 基数 较 小 的 
基础 上 ， 利 率 增加 导致 价格 减少 得 很 小 。 
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三 、 影 响 债券 定价 的 因素 


1962 年 马 基 尔 在 对 债券 价格 、 债 券 利息 率 、 到 期 年 限 以 及 到 期 收益 率 之 间 进 行 了 研究 
之 后 ， 提 出 了 债券 定价 的 五 个 定理 。 一 直到 现在 ， 这 五 个 定理 仍 被 视 为 债券 定价 理论 的 
经 典 。 


(一 ) 马 基 尔 五 大 债券 定价 定理 


定理 一 : 债券 的 市 场 价格 与 到 期 收益 率 成 反比 关系 。 即 到 期 收益 率 上 升 时 ， 债 券 价格 
会 下 降 ， 反之 ， 到 期 收益 率 下 降 时 ， 债 券 价 格 会 上 升 。 

定理 二 : 当 债 券 的 收益 率 不 变 ， 即 债券 的 息 票 率 与 收益 率 之 间 的 差额 固定 不 变 时 ， 债 
券 的 到 期 时 间 与 债券 价格 的 波动 幅度 之 间 成 正比 关系 。 即 到 期 时 间 越 长 ， 价 格 波动 幅度 越 
大 ; 反之 ， 到 期 时 间 越 短 ， 价 格 波动 幅度 越 小 。 

定理 三 ， 随 着 债券 到 期 时 间 的 临近 ， 债 券 价格 的 波动 幅度 减少 ， 并 且 是 以 递增 的 速度 
减少 ， 反 之 ， 到 期 时 间 越 长 ， 债 券 价格 波动 幅度 增加 ， 并 且 是 以 递减 的 速度 增加 。 
定理 四 : 对 于 期 限 既 定 的 债券 ， 由 收益 率 下 降 导 致 债券 价格 上 升 的 幅度 大 于 同等 幅度 
收益 率 上 升 导致 债券 价格 下 降 的 幅度 。 即 对 于 同等 幅度 的 收益 率 变动 ， 收 益 率 下 降 给 投资 
者 带 来 的 利润 大 于 收益 率 上 升 给 投资 者 带 来 的 损失 。 

定理 五 ， 对 于 给 定 的 收益 率 变动 幅度 ， 债 券 的 息 票 率 与 债券 价格 的 波动 幅度 之 间 成 反 
比 关 系 。 即 息 票 率 越 高 ， 债 券 价 格 的 波动 幅度 越 小 。 


(二 ) 影 响 债券 发 行 价格 因素 


债券 的 发 行 价格 是 指 债券 原始 投资 者 购 入 债券 时 应 支付 的 市 场 价格 ， 它 与 债券 的 面值 
可 能 一 致 也 可 能 不 一 致 。 理 论 上 ， 债 券 发 行 价格 是 债券 的 面值 和 需要 支付 的 年 利息 按 发 行 
当时 的 市 场 利 率 折 现 所 得 到 的 现 值 。 影 响 债券 发 行 价格 的 基本 因素 主要 有 债券 面额 、 票 面 
利率 、 市 场 利率 和 债券 期 限 。 


1. 债券 面额 


债券 面值 即 债券 市 面 上 标 出 的 金额 ， 企 业 可 根据 不 同 认购 者 的 需要 ， 使 债券 面值 多 样 
化 ， 既 有 大 额 面值 ， 也 有 小 额 面值 。 


2. 票面 利率 


票面 利率 可 分 为 固定 利率 和 浮动 利率 两 种 。 一 般 企业 应 根据 自身 资信 情况 、 公 司 承受 
能 力 、 利 率 变化 趋势 、 债 券 期 限 的 长 短 等 决定 选择 何 种 利率 形式 与 利率 的 高 低 。 


3. 市 场 利率 
市 场 利率 是 衡量 债券 票面 利率 高 低 的 参照 系 ， 也 是 决定 债券 价格 按 面值 发 行 还 是 溢价 


晤 


或 折价 发 行 的 决定 性 因素 。 
4. 债券 期 限 


期 限 越 长 ， 债 权 人 的 风险 越 大 ， 其 所 要 求 的 利息 报酬 就 越 高 ， 其 发 行 价格 就 可 能 较 低 。 
债券 发 行 方式 包括 溢价 、 等 价 和 折价 发 售 。 滋 价 是 指 按 高 于 债券 面额 的 价格 发 行 债券 ， 等 
价 是 指 以 债券 的 票面 金额 作为 发 行 价格 ; 折价 是 指 按 低 于 债券 面额 的 价格 发 行 。 从 资金 时 
间 价 值 来 考虑 ， 债 券 的 发 行 价格 由 两 部 分 组 成 :一 是 债券 到 期 还 本 面额 的 现 值 ， 二 是 债券 
各 期 利息 的 年 金 现 值 。 

计算 公式 如 下 : 

债券 售 价 = 债券 面值 /(1+ 市 场 利率 )”+ 三 债券 面值 x 债券 利率 /(1+ 市 场 利 率 》 (10-18) 

在 实务 中 ， 根 据 上 述 公式 计算 的 发 行 价格 一 般 是 确定 实际 发 行 价格 的 基础 ， 还 要 结合 
发 行 公司 自身 的 信誉 情况 。 

由 此 可 见 ， 票 面 利率 和 市 场 利 率 的 关系 影响 着 债券 的 发 行 价格 。 当 债券 票面 利率 等 于 
市 场 利率 时 ， 债 券 发 行 价格 等 于 面值 ， 当 债券 票面 利率 低 于 市 场 利 率 时 ， 企 业 仍 以 面值 发 
行 就 不 能 吸引 投资 者 ， 故 一 般 要 折价 发 行 ， 反 之 ， 当 债券 票面 利率 高 于 市 场 利率 时 ， 企 业 
仍 以 面值 发 行 就 会 增加 发 行 成 本 ， 故 一 般 要 溢价 发 行 。 
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一 、 当 期 收益 率 


当期 收益 率 (Current Yield) 又 称 直接 收益 率 ， 是 指 利息 收入 所 产生 的 收益 ， 是 债券 的 年 
息 除 以 债券 当前 的 市 场 价格 所 计算 出 的 收益 率 。 它 并 没有 考虑 债券 投资 所 获得 的 资本 利得 
或 是 损失 ， 只 在 衡量 债券 菜 一 期 间 所 获得 的 现金 收入 相 较 于 债券 价格 的 比率 。 


= 二 10 -19 
涛 王 志 ( ) 


二 、 到 期 收益 率 


所 谓 到 期 收益 ， 是 指 将 债券 持 有 到 偿还 期 所 获得 的 收益 ， 包 括 到 期 的 全 部 利息 。 到 期 
收益 率 (Yield To Maturity，YTM) 又 称 最 终 收益 率 ， 是 投资 购买 国债 的 内 部 收益 率 ， 即 可 以 
使 投资 购买 国债 获得 的 未 来 现金 流量 的 现 值 等 于 债券 当前 市 价 的 贴现 率 。 它 相当 于 投资 者 
按照 当前 市 场 价格 购买 并 且 一 直 持 有 到 满 期 时 可 以 获得 的 年 平均 收益 率 ， 其 中 隐 含 了 每 期 
的 投资 收入 现金 流 均 可 以 按照 到 期 收益 率 进 行 再 投资 。 


(一 ) 基 本 公式 
到 期 收益 率 可 以 由 式 (10 -20) 求 得 


| 
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其 中 ， 了 为 债券 当期 价格 ，C 为 利息 ，FV 为 面值 ，7 为 距 到 期 日 的 年 数 ，y 为 每 年 
的 到 期 收益 率 。 
【 例 10-5】 债券 面值 为 100 元 ， 票 息 率 为 5%，5 年 后 到 期 ， 发 行 市 价 为 88.07 元 ， 从 
债券 发 行 开始 持 有 债券 ， 求 债券 投资 的 到 期 收益 率 。 
解 : 将 变量 数值 代入 公式 (10-20)， 得 
Si。 100 
88.07 = a 
Sry ry) 
使 用 试 误 法 ， 首 先 取 y=6%， 等 式 右边 为 
六 5 10 
a QE) 
将 收益 率 取 值 提高 为 8%， 等 式 右边 为 
六 5 100 
人 
因此 该 债券 的 到 期 收益 率 就 是 8%。 如 果 两 次 计算 没有 正好 的 结果 ， 就 需要 使 用 插入 法 
计算 。 
进行 试 算是 一 个 麻烦 的 过 程 。 为 了 简化 计算 过 程 ， 可 以 先 找 一 个 近似 值 ， 然 后 插值 计 
算 更 为 快捷 。 到 期 收益 率 的 近似 计算 公式 为 


(10-20) 


=5x4.212+100x0.747=95.76 > 88.07 


=5x3.993+100x0.681=88.07 


Ge 
yn = (10-21) 
2 
在 上 例 中 ， 使 用 简化 计算 公式 : 
100— 88.07 
I 
i > 一 8o 
yn 100T8807 一 8 
2 


(二 ) 零 息 债券 的 到 期 收益 率 
零 息 债券 到 期 收益 率 的 计算 方法 可 由 内 在 价值 公式 (10-14) 推 出 的 P= 一 一 得 


(+ym) 

【 例 10-6】 假设 欧洲 国债 市 场 中 有 A、B、C 三 种 债券 ， 面 值 都 为 1000 元 。 债 券 A 
是 1 年 期 零 息 债券 , 当前 的 市 价 为 934.58 元 ;债券 B 是 2 年 期 零 息 债券 ,当前 的 市 价 为 857.34 
元 ; 债券 C 是 2 年 期 附 息 债 券 ， 票 面 利率 为 5%， 一 年 付 息 一 次 ， 下 一 次 付 息 在 一 年 之 后 ， 
当前 的 市 价 为 904.12 元 。 分 别 计算 三 种 债券 的 到 期 收益 率 为 

1000 1000 50 100 
934.58= pF .34= i ER 

(+y,) (+ys) QE) Qj) 
可 以 求 出 ,债券 A、B、C 的 到 期 收益 率 分 别 为 7%、8% 和 7.97%。 


发 


“投资 学 


(三 ) 半 年 支付 一 次 利息 债券 的 到 期 收益 率 


首先 计算 债券 每 半年 的 到 期 收益 率 ， 然 后 将 半年 收益 率 乘 以 2， 就 得 到 该 债券 年 到 期 收 
益 率 ， 即 : 


P- 立 C/2 FV Ww 

ty Fy) 
其 中 ，P 为 债券 当期 价格 ，C 为 每 次 支付 的 利息 ，FV 为 面值 ，27 为 距 到 期 日 的 期 数 ， 
yn 为 每 年 的 到 期 收益 率 。 


三 、 持 有 期 收益 率 


即使 将 债券 持 有 到 期 ， 投 资 者 获得 的 实际 回报 率 与 事先 计算 出 来 的 到 期 收益 率 也 可 能 
不 相等 。 投 资 期 结束 后 ， 为 了 准确 计算 债券 的 事后 收益 率 ， 人 们 经 常 计算 债券 的 持 有 收益 
率 。 持 有 收益 率 (Holding-Period Yield，HPY) 是 债券 在 一 定 持 有 期 内 的 收益 (包括 利息 收入 和 
资本 利得 或 损失 ) 相 对 于 债券 期 初 价格 的 比例 。 

持 有 期 收益 率 =( 期 末 财 富 -期 初 财富 )/ 期 初 财富 x 100% 

=[ 利 息 收 入 +( 期 末 财 富 -期 初 财富 )] /期 初 财富 x 100% 
= 利息 收入 /期 初 财富 + 资本 利得 (损失 ) 收 益 率 
持 有 期 收益 率 可 由 式 (10-23) 求 得 
人 
tol (+ yp) ry 

其 中 , P 为 债券 当期 价格 , C 为 每 次 支付 的 利息 ，BP. 为 面值 , 7 为 距 到 期 日 的 期 数 ，yjs。 
为 每 年 的 持 有 期 收益 率 。 

【 例 10-7】 如 某 人 于 1993 年 1 月 1 日 以 120 元 的 价格 购买 了 面值 为 100 元 、 利 率 为 
10%、 每 年 1 月 1 日 支付 一 次 利息 的 1992 年 发 行 的 10 年 期 国库 券 ， 并 持 有 到 1998 年 1 月 
1 日 以 140 元 的 价格 卖 出 ， 求 债券 持 有 期 收益 率 。 

解 : 债券 持 有 期 收益 率 =[(100x10%x5)+(140-120)]/(120x5) x100%=11.7% 


四 、 赎 回收 益 率 


可 赎 回 收益 率 是 指 允 许 发 行人 在 债券 到 期 以 前 按 某 一 约定 的 价格 赎 回 已 发 行 的 债券 。 
债券 的 可 赎 回 性 指 债券 发 行人 在 到 期 之 前 可 以 提前 赎 回 债券 的 特性 。 债 券 的 可 赎 回 性 对 债 
券 发 行人 有 利 ， 对 债券 投资 者 不 利 。 当 市 场 利 率 下 跌 时 ， 债 券 可 赎 回 性 增加 。 

按照 是 否 可 以 赎 回 ， 债 券 基本 上 可 分 为 三 类 : 自由 赎 回 债券 、 不 可 赎 回 债券 、 延 迟 赎 
回 债券 。 
债券 发 行人 在 赎 回 债券 时 向 持 有 人 支付 的 总 金额 ， 被 称 为 赎 回 价格 (Call Price)。 

赎 回 收益 率 的 计算 和 其 他 收益 率 相同 ， 是 计算 使 预期 现金 流量 的 现 值 等 于 债券 价格 的 
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【 例 10-8】 假设 息 票 率 为 8%，30 年 到 期 的 债券 售 价 为 1150 美元 ， 而 且 该 债券 可 在 
10 年 后 以 1100 美元 的 价格 被 赎 回 。 使 用 表 10.1 所 示 的 值 试 求 到 期 收益 率 和 赎 回 收益 率 。 


表 10.1 例 10-5 的 计算 用 值 
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赎 回 收益 到 期 收益 
息 票 支付 80 美元 80 美元 
半年 期 次 数 10 次 30 次 


最 后 偿付 1100 美元 1000 美元 
价格 1150 美元 1150 美元 


解 ym =7%， yc =6.64% 


本 章 小 结 


所 谓 固定 收益 证 券 ， 指 收益 固定 且 按 规定 时 期 得 到 支付 的 证 券 。 对 固定 收益 证 券 的 估 
值 和 投资 管理 ， 已 成 为 投资 学 重要 的 分 支 理论 之 一 。 

对 于 债券 这 种 金融 工具 的 定价 ， 同 样 要 考虑 货币 的 时 间 价值 ， 即 利率 ， 并 在 此 基础 上 ， 
引申 出 债券 的 终 值 和 现 值 。 

各 期 现金 流 的 终 值 为 FV = 五 G+ 记 "十 大 (+ 站 于 十- 十 工 

各 期 现金 注 的 现 值 PV = + 了 +++ 

终 值 与 现 值 的 关系 PV =FV/G+r" 

债券 投资 者 的 必要 回报 率 由 实际 无 风险 收益 率 、 预 期 通货 膨胀 率 和 债券 的 风险 溢价 三 
个 部 分 构成 ， 即 y= RR,+zx*+RP 


零 息 债券 的 定价 P= 一 一 
(I+ 


永 续 债券 的 定价 P= 


于 
sy i FV 
Pe 


sj TE 区 逻 陶 FV 
站 第 民利 机关 的 居 从 P= 37 tr 
债券 收益 率 (包括 当期 收益 率 、 到 期 收益 率 、 持 有 期 收益 率 、 屿 回收 益 率 等 ) 是 债券 投资 
者 最 为 关心 的 一 个 指标 ， 其 具体 形式 如 下 所 示 : 


@ 


当期 收益 率 y= 


工 如 FV 
到 期 收益 率 P= 
A pe 
工 好 有 
儿 益 率 P= 一 一 一 + 一 -一 一 
A 
次 ad 
回收 益 率 P= 二 和 
里 加 | Sry ry 


练 习 题 


一 、 概 念 题 

政府 债券 ”金融 债券 ”公司 (企业 ) 债 券 ”债券 面值 ”偿还 期 付 息 期 票面 利率 
名 义 利率 ”实际 利率 单 利 复 利 终 值 现 值 当期 收益 率 ”到 期 收益 率 ” 赎 回 收益 率 

二 、 简 答题 

1. 债券 的 基本 要 素 是 什么 ? 

2. 什么 因素 影响 债券 的 定价 ”这 些 因素 分 别 是 怎样 影响 债券 定价 的 ? 

3. 投资 者 如 何 评价 国债 和 市 政 债券 的 收益 ? 

三 、 计 算 题 

1. 计算 30 年 期 限 , 票面 利率 为 8% 的 债券 在 市 场 利率 每 半年 为 3% 时 的 价格 。 比 较 利 率 
下 降 时 的 资本 利得 和 当 利率 上 升 5% 时 的 资本 损失 。 

2. 有 一 种 10 年 后 到 期 的 债券 ， 每 年 付 息 一 次 ， 下 一 次 付 息 正好 在 一 年 后 ， 面 值 为 100 
美元 票面 利率 为 8%， 市 场 价格 为 107.02 美元 ， 则 它 的 到 期 收益 率 为 多 少 ? 
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【学 习 要 点 及 目标 】 


每 一 个 进入 股市 中 的 人 都 会 问 这 样 的 问题 : 市 场 上 那些 股份 被 低估 了 ? 被 低估 了 多 
少 ? 通过 本 章 的 学 习 ， 我 们 可 以 了 解 股票 分 析 师 如 何 发 现 错 估 证 券 的 方法 ， 以 及 他 们 是 如 
何 通 过 上 市 公司 当前 和 未 来 的 盈利 能 力 来 评估 公司 真实 的 市 场 价值 。 


【关键 概念 】 


除权 价格 票面 价格 市 盈 率 市 净 率 内 部 收益 率 ”股权 自由 现金 流 


第 一 节 股票 定价 
一 、 股 票 价格 种 类 


股票 分 析 师 在 进行 股票 投资 和 分 析 中 ， 经 常 遇 到 诸如 票面 价格 、 发 行 价格 、 除 权 价格 


等 ， 这 里 我 们 就 对 这 些 价 格 的 含义 分 别 予以 介绍 。 
(一 ) 票 面 价格 


票面 价格 又 称 股票 票 值 、 股 票 票面 价值 ， 是 股份 公司 在 所 发 行 的 股票 票面 上 标明 的 票 


金额 ， 它 以 元 / 股 为 单位 ， 其 作用 是 用 来 表明 每 一 张 股票 所 包含 的 资本 数额 。 Es 


股票 对 公司 总 资本 所 占 的 比例 ， 以 及 股票 持 有 者 在 获得 股利 分 配 时 所 占 的 份额 。 其 公式 为 


股票 面值 = 资本 总 额 /发 行 股 数 


由 公式 可 见 ， 股 票面 值 的 大 小 可 划分 为 三 个 区 间 ， 即 大 于 1、 


(11-1) 
等 于 1 和 小 于 1。 当 公司 


资本 总 额 大 于 其 所 发 行 的 股 数 时 ， 股 票面 值 即 大 于 1; 当 公 司 资本 总 额 等 于 其 所 发 行 的 股 数 
时 ， 股 票面 值 即 等 于 1; 而 当 公司 资本 总 额 小 于 其 所 发 行 的 股 数 时 ， 其 股票 面值 即 小 于 1。 


目前 ， 在 我 国 上 海 和 深圳 证 券 交易 所 流通 的 股票 面值 均 为 每 股 1 元 。 股 票面 值 的 作用 


之 一 是 表明 股票 的 认购 者 在 股份 公司 的 投资 中 所 占 的 比例 ， 作 为 确定 股东 权利 的 依据 。 第 
二 个 作用 就 是 在 首次 发 行 股票 时 ， 将 股票 的 面值 作为 发 行 定价 的 一 个 依据 。 一 般 来 说 ， 股 
票 的 发 行 价格 都 会 高 于 其 面值 。 当 股票 进入 流通 市 场 后 ， 股 票 的 面值 就 与 股票 的 价格 没有 
什么 关系 了 。 股 票 的 市 场 价格 有 时 高 于 其 票面 价格 ， 有 时 低 于 其 票面 价格 。 但 是 ， 不 论 股 
票 市 场 价格 发 生 什么 变化 ， 其 面值 都 是 不 变 的 ， 尽 管 每 一 股份 实际 代表 的 价值 可 能 发 生 了 


很 多 变化 。 


股票 票面 价值 的 最 初 目的 ， 是 为 了 保证 股票 持 有 者 在 退 股 之 时 能 够 收回 票面 所 标明 的 


资产 。 随 着 股票 的 发 展 ， 购 买 股票 后 将 不 能 再 退 股 ， 所 以 股票 1 


值 现在 的 作用 是 表明 股票 


“投资 学 

的 认购 者 在 股份 公司 投资 中 所 占 的 比例 ， 作 为 确认 股东 权利 的 根据 。 
(二 ) 发 行 价格 
发 行 价格 指 股份 有 限 公司 出 售 新 股票 的 价格 。 在 确定 股票 发 行 价格 时 ， 可 以 按 票面 多 

额 确定 ， 也 可 以 超过 票面 金额 确定 。 在 我 国 证 券 市 场 ， 发 行 价格 一 般 要 高 于 票面 价格 。 习 

定价 方法 有 市 副 率 法 、 净 资产 倍率 法 和 竞价 法 。 后 面 我 们 将 详细 介绍 。 

阅读 资料 11.1 


股票 发 行 价格 方式 介绍 

当 股 票 发 行 公司 计划 发 行 股票 时 ， 就 需要 根据 不 同情 况 ， 确 定 一 个 发 行 价格 以 推销 股 
票 。 一 般 而 言 ， 股 票 发 行 价格 有 以 下 几 种 : 面值 发 行 、 时 价 发 行 、 中 间 价 发 行 和 折价 发 
行 等 。 

面值 发 行 

即 按 股票 的 票面 金额 为 发 行 价格 。 采 用 股东 分 捧 的 发 行 方式 时 一 般 按 平价 发 行 ， 不 受 
股票 市 场 行情 的 左右 。 由 于 市 价 往往 高 于 面额 ， 因 此 以 面额 为 发 行 价格 能 够 使 认购 者 得 到 
因 价 格 差异 而 带 来 的 收益 ， 使 股东 乐于 认购 ， 又 保证 了 股票 公司 顺利 地 实现 筹措 股 金 的 
目的 。 

时 价 发 行 

即 不 是 以 面额 ， 而 是 以 流通 市 场 上 的 股票 价格 (即时 价 ) 为 基础 确定 发 行 价格 。 这 种 价 
格 一 般 都 是 时 价 高 于 票面 额 ， 二 者 的 差价 称 溢 价 ， 溢 价 带 来 的 收益 归 该 股份 公司 所 有 。 时 
价 发 行 能 使 发 行者 以 相对 少 的 股份 筹集 到 相对 多 的 资本 ， 从 而 减轻 负担 ， 同 时 还 可 以 稳定 
流通 市 场 的 股票 时 价 ， 促 进 资金 的 合理 配置 。 

按时 价 发 行 ， 对 投资 者 来 说 也 未 必 吃 亏 ， 因 为 股票 市 场 上 行情 变幻 莫 测 ， 如 果 该 公司 
将 溢价 收益 用 于 改善 经 营 ， 提 高 了 公司 和 股东 的 收益 ， 将 使 股票 价格 上 涨 ; 投资 者 若 能 党 
握 时 机 ， 适 时 按时 价 卖 出 股票 ， 收 回 的 现款 会 远 高 于 购买 金额 ， 以 股票 流通 市 场 上 当时 的 
价格 为 基准 ， 但 也 不 必 完全 一 致 。 在 具体 决定 价格 时 ， 还 要 考虑 股票 销售 难 易 程度 、 对 原 
有 股票 价格 是 否 冲 击 、 认 购 期 间 价格 变动 的 可 能 性 等 因素 ， 因 此 ， 一 般 将 发 行 价格 定 在 低 
于 时 价 约 5% 一 10% 的 水 平 上 是 比较 合理 的 。 

中 间 价 发 行 

即 股票 的 发 行 价格 取 票 面额 和 市 场 价格 的 中 间 值 。 这 种 价格 通常 是 时 价 高 于 面额 ， 公 
司 需要 增资 但 又 需要 照顾 原 有 股东 的 情况 下 采用 。 中 间 价 格 发 行 对 象 一 般 为 原 股东 ， 在 时 
价 和 面额 之 间 采 取 一 个 折 中 的 价格 发 行 ， 实 际 上 是 将 差价 收益 一 部 分 归 原 股东 所 有 ， 一 部 
分 归公 司 所 有 用 于 扩大 经 营 。 因 此 ， 在 进行 股东 分 捧 时 要 按 比 例 配股 ， 不 改变 原来 的 股东 
构成 。 

折价 发 行 

即 发 行 价格 不 到 票面 额 ， 是 打 了 折扣 的 。 折 价 发 行 有 两 种 情况 。 

一 种 是 优惠 性 的 ， 通 过 折价 使 认购 者 分 享 权 益 。 例 如 公司 为 了 充分 体现 对 现 有 股东 优 
惠 而 采取 搭配 增资 方式 时 ， 新 股票 的 发 行 价格 就 为 票面 价格 的 菜 一 折扣 ， 折 价 不 足 票 面额 
的 部 分 由 公司 的 公积金 抵 补 。 现 有 股东 所 享受 的 优先 购买 和 价格 优惠 的 权利 就 叫 作 优先 购 
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股权 。 若 股东 自己 不 享用 此 权 ， 他 可 以 将 优先 购 股权 转让 出 售 。 这 种 情况 有 时 又 称 作 优惠 
个 M3 

另 一 种 情况 是 该 股票 行情 不 佳 ， 发 行 有 一 定 困难 ， 发 行者 与 推销 者 共同 议定 一 个 折扣 
率 ， 以 吸引 那些 预测 行情 要 上 浮 的 投资 者 认购 。 由 于 各 国 已 规定 发 行 价格 不 得 低 于 票面 额 ， 
因此 ， 这 种 折扣 发 行 需 经 过 许可 方 能 实行 。 


(三 ) 除 权 价格 


我 们 首先 要 了 解 什么 是 股票 除权 以 及 什么 时 候 要 进行 除权 。 股 票 除权 是 由 于 公司 股本 
增加 ， 每 股 股票 所 代表 的 企业 实际 价值 (每 股 净 资 产 ) 有 所 减少 ， 需 要 在 发 生 该 事实 之 后 从 股 
票 市 场 价格 中 剔除 这 部 分 因素 ， 而 形成 的 剔除 行为 。 上 市 公司 以 股票 股利 分 配给 股东 ， 也 
就 是 公司 的 盔 余 转 为 增资 时 ， 或 进行 配股 时 ， 就 要 对 股价 进行 除权 。 上 市 公司 将 盔 余 以 现 
金 分 配给 股东 ， 股 价 就 要 除息 。 

接 下 来 我 们 还 要 了 解 什么 是 除权 价格 。 上 市 公司 进行 利润 分 配 或 配股 前 夕 ， 其 股票 属 
于 含 权 股票 ， 即 含有 享受 此 次 利润 分 配 或 参与 配股 的 权利 。 当 本 次 利润 分 配 或 配股 实施 后 ， 
公司 股票 即 成 为 除权 股票 ， 即 享有 此 次 利润 分 配 或 参与 此 次 配股 的 权利 已 实施 完毕 ， 此 时 
股票 的 价格 称 为 除权 价格 。 

利润 分 配 会 直接 降低 每 股 净 资产 ， 配 股 则 会 摊薄 每 股 净 资 产 ， 因 此 除权 价格 一 般 都 低 
于 除权 前 ( 含 权 ) 的 价格 。 


(四 ) 其 他 价格 


在 股票 市 场 上 ， 除 了 上 述 所 列 的 票面 价格 、 发 行 价格 、 除 权 价格 外 ， 还 有 其 他 一 些 价 
格 ， 例 如 : 市场 价格 、 清 算 价格 、 重 置 成 本 ， 我 们 还 需要 对 这 些 概念 进行 了 解 。 

股票 市 场 上 的 市 场 价格 : 是 指 股票 在 交易 过 程 中 交易 双方 达成 的 成 交 价 。 市 场 价格 直 
接 反 映 着 股票 市 场 的 行情 ， 是 股民 购买 股票 的 依据 。 市 价 处 于 经 常 性 的 变化 之 中 。 从 理论 
上 来 讲 ， 市 场 价格 应 是 股票 未 来 收益 的 现 值 ， 即 股票 的 内 在 价值 ， 也 是 股票 能 为 投资 者 带 
来 的 所 有 现金 的 现 值 。 

每 股 清算 价格 更 好 地 衡量 了 股票 的 价格 底线 。 清 算 价格 是 指 公司 破产 后 ， 变 卖 资产 、 
偿还 债务 以 后 余下 的 可 向 股东 分 配 的 价值 ， 若 一 家 公司 的 市 场 价格 低 于 其 清算 价格 ， 公 司 
将 成 为 被 并 购 的 目标 ， 因 为 并 购 者 发 现 买 入 足够 多 的 股票 获得 公司 的 控制 权 是 有 利 可 图 的 。 

重 置 成 本 是 重 置 公司 各 项 资产 的 价值 (成 本 ) 减 去 负债 项 目 后 的 余额 。 重 置 成 本 基本 上 代 
表 了 公司 的 市 值 ， 一 般 而 言 重 置 成 本 不 可 能 低 于 市 值 。 这 是 因为 ， 如 果 重 置 成 本 低 于 市 价 ， 
投资 者 就 可 以 复制 该 公司 ,再 以 市 价 出 售 ,这 种 行为 将 降低 (类 似 ) 公 司 的 市 价 或 提升 重 置 成 本 。 


二 、 发 行 价格 的 确定 


股票 发 行 价格 的 确定 主要 有 以 下 三 大 方法 。 
(一 ) 市 盈 率 法 
按照 市 盘 率 方法 ， 股 票 发 行 定价 公式 为 


发 行 价 = 每 股 净 收 益 x 发 行 市 僵 率 (11-2) 
式 中 ， 每 股 净 收 益 = 税 后 利润 /股份 总 额 ， 该 数据 须 有 证 券 资格 的 会 计 师 审核 ;市 鼻 率 = 
股票 市 价 /每 股 净 收 益 ， 而 发 行 市 熏 率 一 般 由 证 监 会 、 券 商 、 发 行 公司 共同 确定 。 
【 例 11-1】 假设 某 公司 准备 发 行 股票 ， 其 税 后 利润 为 10000 万 元 ， 计 划 发 行 5 亿 股 。 
该 公司 所 属 行业 的 平均 市 盔 率 为 50， 为 了 确保 发 行 成 功 ， 券 商 和 发 行 公司 等 共同 确定 的 发 
行 市 盘 率 为 45。 则 该 公司 股票 的 发 行 价格 是 多 少 ? 
解 : 首先 我 们 确定 该 公司 的 每 股 净 收 益 。 根 据 上 面 的 公式 ， 其 每 股 净 收 益 
=10000/50000=0.2 元 / 股 。 其 次 ， 根 据 式 (11-2)， 该 公司 股票 的 发 行 价 为 
发 行 价 =0.2x45=9( 元 / 股 ) 


(二 ) 资 产 净值 法 
所 谓 资产 净值 法 ， 是 指 通过 资产 评估 和 相关 会 计 手段 确定 发 行人 拟 募股 资产 的 每 股 净 
资产 值 ， 然 后 根据 证 券 市 场 的 状况 将 每 股 净 资 产值 乘 以 一 定 的 倍率 ， 以 此 确定 股票 发 行 价 
格 的 方法 。 其 定价 公式 为 
发 行 价格 = 每 股 净 资产 值 x 溢价 倍率 (或 折扣 倍率 ) (11-3) 


(三 ) 竞 价 法 
竞价 法 是 一 种 较 彻底 的 市 场 化 定价 方法 。 它 是 指 由 各 股票 承销 商 或 者 投资 者 以 投标 方 
式 相互 竞争 确定 股票 发 行 价格 ， 其 实际 的 发 行 价格 由 市 场 决定 。 


阅读 资料 11.2 
股票 发 行 制度 介绍 
股票 发 行 制 度 主要 有 三 种 ， 即 审批 制 、 核 准 制 和 注册 制 ， 每 一 种 发 行 监管 制度 都 对 应 
一 定 的 市 场 发 展 状况 。 


审批 制 是 一 国 在 股票 市 场 的 发 展 初期 ， 为 了 维护 上 市 公司 的 稳定 和 平衡 复杂 的 社会 经 
济 关系 ， 采 用 行政 和 计划 的 方式 分 配股 票 发 行 的 指标 和 额度 ， 由 地 方 政府 或 行业 主管 部 门 
根据 指标 推荐 企业 发 行 股票 的 一 种 发 行 制度 。 

核准 制 则 是 介 于 注册 制 和 审批 制 之 间 的 中 间 形 式 。 它 一 方面 取消 了 政府 的 指标 和 额度 
管理 ， 并 引进 证 券 中 介 机 构 的 责任 ， 判 断 企 业 是 否 达 到 股票 发 行 的 条 件 ; 另 一 方面 证 券 监 
管 机 构 同 时 对 股票 发 行 的 合 规 性 和 适销 性 条 件 进行 实质 性 审查 ， 并 有 权 否 决 股票 发 行 的 申 
请 。 在 核准 制 下 ， 发 行人 在 申请 发 行 股票 时 ， 不 仅 要 充分 公开 企业 的 真实 情况 ， 而 且 必 须 
符合 有 关 法 律 和 证 券 监管 机 构 规 定 的 必要 条 件 ， 证 券 监管 机 构 有 权 否 决 不 符合 规定 条 件 的 
股票 发 行 申请 。 

注册 制 是 在 市 场 化 程度 较 高 的 成 熟 股 票 市 场所 普遍 采用 的 一 种 发 行 制度 ， 证 券 监管 部 
门 公布 股票 发 行 的 必要 条 件 ， 只 要 达到 所 公布 条 件 要 求 的 企业 即 可 发 行 股票 。 发 行人 申请 
发 行 股票 时 ， 必 须 依法 将 公开 的 各 种 资料 完全 准确 地 向 证 券 监 管 机 构 申 报 。 

在 《证 券 法 》 实 施 之 前 ， 我 国 的 股票 发 行 制度 是 带 有 浓厚 行政 色彩 的 审批 制 。 自 2001 
年 3 月 开始 ， 正 式 实行 核准 制 ， 取 消 了 由 行政 方法 分 配 指标 的 做 法 ， 改 为 按 市 场 原则 由 主 
承销 商 推荐 、 发 行 审核 委员 会 独立 表决 、 证 监 会 核准 的 办 法 。2015 年 12 月 9 日， 国务院 常 
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务 会 议 通 过 《关于 授权 国务 院 在 实施 股票 发 行 注册 制 改革 中 调整 适用 有 关 规定 的 决定 ( 草 
案 )》， 明 确 在 决定 施行 之 日 起 两 年 内 ， 授 权 对 拟 在 上 海 证 券 交 易 所 、 深 圳 证 券 交 易 所 上 市 
交易 的 股票 可 以 考虑 公开 发 行 实行 注 册 制度 。 

股票 发 行 注册 制 改革 有 利于 提高 直接 融资 比重 、 优 化 社会 融资 结构 、 转 移 和 化 解 金融 
风险 ; 有 利于 完善 我 国资 本 市 场 的 功能 和 秩序 ， 特 别 是 有 助 于 推动 供给 侧 改 革 和 化 解 产能 
过 剩 ， 推 动 经 济 的 创新 转型 和 稳定 增长 。 在 注册 制 改 革 过 程 中 应 秉持 市 场 经 济 的 思路 ， 完 
善 以 信息 披露 为 核心 的 配套 法 律 法 规 ， 以 渐进 的 方式 稳步 推进 ， 实 现 从 核准 制 到 注册 制 的 
平稳 过 渡 。 


三 、 除 权 价格 的 确定 


现在 我 们 来 具体 分 析 股 票 除权 价格 的 确定 。 根 据 公 司 送 、 配 股 和 派 息 的 不 同情 况 ， 除 
权 价 格 有 不 同 的 计算 方法 。 


(一 ) 送 股 除权 价 的 确定 


沪 深 股 市 的 上 市 公司 进行 利润 分 配 时 ， 一 般 只 采用 股票 红利 和 现金 红利 两 种 。 当 上 市 
公司 向 股东 送 红 股 时 ， 就 要 对 股票 进行 除权 。 股 权 登 记 都 通过 计算 机 交易 系统 自动 进行 ， 
只 要 在 登记 的 收市 时 还 拥有 股票 ， 股 东 就 可 自动 享有 分 红 的 权利 。 

进行 股权 登记 后 ， 股 票 将 要 除权 除息 ， 也 就 是 将 股票 中 含有 的 分 红 权 利 予 以 解除 。 除 
权 除 息 都 在 股权 登记 日 的 收盘 后 进行 。 除 权 之 后 再 购买 股票 的 股东 将 不 再 享有 分 红 派 息 的 
权利 。 除 权 价 的 公式 为 


Dp 
= 一 — 11-4 
l1+R ( ) 


式 中 ，p” 为 除权 日 前 一 天 的 收盘 价 ，R 为 送 股 率 。 
【 例 11-2】 假如 某 公司 推出 每 20 股 送 4 股 的 分 红 方案 ， 其 股票 除权 前 一 天 的 收盘 价 
为 24 元 / 股 ， 请 确定 该 股票 的 除权 价 。 
解 : 根据 送 股 除权 价 的 确定 公式 ， 该 公司 股票 的 除权 价 为 
24 


P= i 20( 元 / 股 ) 


(二 ) 配 股 除权 价 的 确定 


配股 是 上 市 公司 向 原 股 东 发 行 新 股 、 筹 集资 金 的 行为 。 按 照 惯例 ， 公 司 配股 时 新 股 的 
认购 权 按照 原 有 股权 比例 在 原 股东 之 间 分 配 ， 即 原 股东 拥有 优先 认购 权 。 配 股 除 权 价 的 公 
式 为 : 


poP +P*xR 
1+R, 
式 中 ，Ra 为 配股 率 。 对 于 配股 率 ， 一 般 不 得 超过 30%; pa 为 配股 价 ， 它 一 般 会 低 于 公 
司 目前 的 市 价 。 
【 例 11-3】〗 某 公司 决 定 进行 配股 融资 ， 并 确定 其 配股 价 为 8 元 / 股 ， 配 股 率 为 每 10 股 
配 4 股 ， 实 施 配股 前 一 天 的 收盘 价 为 20 元 / 股 。 请 确定 其 除权 价 。 


(11-5) 


“投资 学 


Ww 


解 : 根据 配股 除权 价 的 确定 公式 ， 该 公司 的 除权 价 为 


站 2 
1+0.4 


(三 ) 送 股 、 配 股 、 派 息 同 时 进行 的 除权 价 
如 果 公司 送 股 、 配 股 和 派 息 同时 进行 ， 则 其 股票 的 除权 价 公式 为 


_p +PhxR-e a1.6) 
l+R+R, 
式 中 ，e 为 每 股 股 息 。 
阅读 资料 11.3 
中 国 证 券 市 场 除权 过 程 


当 一 家 上 市 公司 宣布 送 股 或 配股 时 ， 在 红 股 尚未 分 配 、 配 股 尚未 配股 之 前 ， 该 股票 被 
称 为 含 权 股 票 。 要 办 理 除 权 手 续 的 股份 公司 先 要 报 主管 机 关 核 定 ， 在 准予 除权 后 ， 该 公司 
即 可 确定 股权 登记 基准 日 和 除权 基准 日 。 凡 在 股权 登记 日 拥有 该 股票 的 股东 ， 就 享有 领取 
或 认购 股权 的 权利 ， 即 可 参加 分 红 或 配股 。 除 权 日 (一 般 为 股权 登记 日 的 次 交易 日 ) 确 定 后 ， 
在 除权 当天 ， 上 海 证 券 交 易 所 会 依据 分 红 的 不 同 在 股票 简称 上 进行 提示 ， 在 股票 名 称 前 加 
XR 为 除权 ，XD 为 除息 ，DR 为 权 息 同 除 。 除 权 当 天 会 出 现 除权 报价 ， 除 权 报 价 的 计算 会 
因 分 红 或 有 偿 配 股 而 不 同 ， 其 全 面 的 公式 如 下 : 除权 价 =( 除 权 前 一 日 收盘 价 + 配股 价 x 配 股 
率 - 派 息 率 )(1+ 配 股 比率 + 送 股 比率 )。 

除权 日 的 开盘 价 不 一 定 等 于 除权 价 ， 除 权 价 仅 是 除权 日 开盘 价 的 一 个 参考 价格 。 当 实 
际 开盘 价 高 于 这 一 理论 价格 时 ， 就 称 为 填 权 ， 在 册 股 东 即 可 获 利 ; 反之 实际 开盘 价 低 于 这 
一 理论 价格 时 ， 就 称 为 贴 权 ， 填 权 和 贴 权 是 股票 除权 后 的 两 种 可 能 ， 它 与 整个 市 场 的 状况 、 
上 市 公司 的 经 营 情况 、 送 配 的 比例 等 多 种 因素 有 关 ， 并 没有 确定 的 规律 可 循 ， 但 一 般 来 说 ， 
上 市 公司 股票 通过 送 配 以 后 除权 ， 其 单位 价格 下 降 ， 流 动 性 进一步 加 强 ， 上 升 的 空间 也 相 
对 增加 。 不 过 ， 这 并 不 能 让 上 市 公司 任意 送 配 ， 它 也 要 根据 企业 自身 的 经 营 情况 和 国家 有 
关 法 规 来 规范 自己 的 行为 。 


第 二 节 。 股利 贴现 模型 及 其 应 用 


威廉 姆 斯 (Williams)1938 年 提出 了 公司 (股票 ) 价 值 评估 的 股利 贴现 模型 (DDM)， 为 定量 
分 析 虚 拟 资本 、 资 产 和 公司 价值 莫 定 了 理论 基础 ， 也 为 证 券 投 资 的 基本 分 析 提 供 了 强 有 力 
的 理论 根据 。 股 票 的 现金 流量 由 股利 现金 流量 和 资本 利得 两 部 分 构成 。 其 中 的 资本 利得 ， 
即 投资 者 买卖 股票 的 差价 。 

在 本 节 ， 我 们 假设 持 股 期 无 限 ， 即 投资 者 买 入 股票 后 永 不 卖 出 ， 这 样 ， 也 就 不 会 产生 
资本 利得 ， 从 而 我 们 的 模型 只 考虑 股利 现金 流量 。 


NW 
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一 、 股 利 贴现 模型 的 分 类 


(一 ) 零 增长 的 股利 贴现 模型 


零增长 模型 是 假定 股利 固定 不 变 ， 即 股利 增长 率 为 零 。 零 增长 模型 不 仅 可 以 适用 于 普 

通 股 的 价值 分 析 ， 而 且 也 适用 于 优先 股 和 统一 公债 的 价值 评估 。 其 一 般 形式 是 
= (11-7) 
=(l+k) 

式 中 ， 为 股票 价值 ， D, 为 每 其 股利 ， 是 为 贴现 率 ，+ 为 持 股 期 。 

股息 的 零增长 是 一 种 简化 的 股利 贴现 模型 ， 它 候 设 每 期 期 末 公 司 支 付 给 投资 者 的 股利 
增长 率 为 零 。 换 言 之 ， 投 资 者 每 期 所 得 到 的 股息 量 是 保持 不 变 的 ， 即 

D (本 期 股利 D,,( 上 期 股利) 

在 股息 零增长 状态 下 ， 再 加 上 持 股 期 无 限 的 假定 ， 即 使 得 计算 股票 未 来 现金 流量 即 是 

计算 一 笔 终身 年 金 的 价值 。 根 据 终身 年 金 估 值 公式 


vv_4A_. a 
有 (11-8) 
或 
pV= (11.9) 
可 得 股息 零增长 下 的 股利 贴现 估价 公式 
EE D, 
pV = (11-10) 
即 
BD 
PV= 子 a11D) 


当 依 据 股利 贴现 模型 所 得 到 的 股票 价值 大 于 其 二 级 市 场 价格 时 ， 即 产生 了 所 谓 市 场 低 
估 ， 投 资 者 即 可 实行 买 入 或 持 有 的 策略 ;反之 则 实行 卖 出 的 策略 。 

【 例 11-4】 如 果 Zinc 公司 预期 每 年 支付 股利 每 股 8 美元 ， 预 期 收益 率 是 10%， 问 该 
股票 的 内 在 价值 是 多 少 ? 如 果 Zinc 公司 股票 目前 的 市 场 价格 是 $65, 问 该 公司 股票 是 被 高 估 
还 是 被 低估 ? 
解 : 该 公司 股票 被 严重 低估 。 投 资 建议 : 买 入 。 
内 在 价值 六 =8=0.1=80 美 元 ， 大 于 65 美元 。 


(二 ) 国 定 增长 的 股利 贴现 模型 


固定 增长 模型 又 称 Gordon(1962) 模 型 ， 假 设 每 期 股利 按 一 个 不 变 的 增长 比率 g 增长 ， 
因此 股利 的 一 般 形 式 是 


D,=D,(l1+g) (TEL 
将 式 (11-12) 代 入 式 (12-10)， 得 


(11-13) 


T 


该 式 即 固定 增长 条 件 下 的 股利 贴现 模型 。 如 果 我 们 进一步 假定 上 > g ， 即 贴现 率 大 于 股 
息 增长 率 ， 则 可 通过 对 式 (11-13) 右 边 求 极限 ， 而 得 到 
珊 
(11-14) 
【 例 11-5】 某 投资 者 收 到 S 公司 支付 的 每 股 1 元 的 上 年 度 股利 , 并 预期 以 后 S 公司 的 
股利 将 以 每 年 7% 的 水 平 增长 。 已 知 S 公司 的 每 股市 价 为 20 元 ， 投 资 者 要 求 的 股票 收益 率 
为 15%， 那 么 该 公司 对 投资 者 来 讲 ， 每 股价 值 是 多 少 ? 
解 : DD, =D,x(1+7%)=1x(1+7%)=1.07 (元 ) 
每 股价 值 =1.07/(15% 一 7%) =13.37 (元 ) 


每 股价 值 < 每 股市 价 ， 每 股 S 公司 股票 被 高 估 6.63 元 ， 投 资 者 应 当 卖 出 该 公司 股票 。 

(三 ) 多 元 增长 的 股利 贴现 模型 

股利 贴现 模型 的 最 一 般 形 式 一 一 多 元 增长 模型 。 多 元 增长 模型 假定 在 某 一 时 点 了 之 前 的 
股利 增长 率 不 确定 ， 但 在 了 期 之 后 股利 增长 率 为 一 常数 ， 这 一 假设 使 该 模型 更 接近 实际 。 


由 上 述 的 假设 可 见 ， 此 时 股利 现金 流量 可 分 为 两 部 分 。 第 一 部 分 是 了 期 内 (了 -表示 ) 预 
期 股息 流量 现 值 ， 即 


zi 四 
| - 11-15 
和 Sy ua) 
第 二 部 分 则 是 7 期 后 (T+ 表示 ) 所 有 股利 流量 的 现 值 ， 即 


Dr (11-16) 


Fe) 
将 式 (11-15) 和 式 (11-16) 两 部 分 的 现金 流量 现 值 加 总 ， 得 到 多 元 增长 条 件 下 的 估 值 模型 ， 


T+ 


有 


xz 看 D 
+t T+1 到 = 
br Tl We 


二 、 股 利 折 现 模型 的 拓展 


股利 折 现 模型 的 理论 基础 在 于 现 值 原则 : 任何 资产 价值 是 资产 预期 现金 流量 和 现金 流 
量 的 风险 度 相 适应 的 折 现 率 进行 折 现 而 得 到 的 现 值 。 股 利 折 现 模型 包括 两 个 增长 阶段 : 初 
始 阶 段 是 高 速 增长 ， 接 着 是 永 续 的 稳定 增长 。 


高 速 增长 时 期 稳定 增长 : 8。 


股票 的 价值 = 高 速 增长 阶段 的 股利 现 值 + 期 末 价 格 的 现 值 
Po=5-D/(1+ +PA/(1+7) 
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式 中 : PDD,,/(m-gn); 
Dr 第 1 年 预期 的 每 股 红利 ; 
/一 一 超常 增长 阶段 公司 的 要 求 收 益 率 (股权 资本 成 本 ); 
Pr 一 一 第 n 年 年 末 公 司 的 价格 ; 
g 一 一 前 n 年 的 超常 增长 率 ; 
gm 一 n 年 后 永 续 增 长 率 ; 
7 一 一 稳定 增长 阶段 公司 的 要 求 收益 率 。 
在 超常 增长 率 (8) 和 红利 支付 率 在 前 年 中 保持 不 变 的 情况 下 ， 这 一 公式 可 简化 为 : 
Po=Do(1+g)[1-(1+gY Al+r)" /re)+ D,, /A(rgn)(1+7)"] 
这 个 模型 有 四 个 基本 变量 ， 首先 规定 高 增长 时 期 的 长 度 ， 高 增长 时 期 越 长 ， 股 票 就 越 
有 价值 ， 其 次 规定 增长 期 内 每 一 时 期 的 每 股 股利 ， 因 为 股利 支付 率 随 增长 率 变动 ， 所 以 高 
增长 时 期 的 收益 增长 率 和 股利 支付 率 要 每 年 估计 一 次 ， 再 次 根据 分 析 人 士 的 风险 收益 模型 
估计 股东 持 有 股票 的 要 求 收益 率 ; 最 后 利用 对 稳定 增长 率 、 股 利 支 付 率 以 及 高 增长 时 期 后 
的 要 求 收益 率 预 期 来 估计 高 增长 期 期 末 的 价格 。 
上 述 方法 是 二 阶段 模型 ( 即 包括 高 速 增长 阶段 和 稳定 增长 阶段 ), 在 二 阶段 模型 的 基础 上 
经 过 修正 和 改进 又 发 展 了 “ 吾 ” 模 型 和 三 阶段 模型 。 其 中 “HH” 模 型 中 初始 阶段 的 增长 率 不 
是 固定 不 变 的 ， 而 是 随 着 时 间 的 延续 ， 增 长 率 呈 线 形 下 降 趋势 ， 直 至 达到 稳定 状态 下 的 
定 增长 率 水 平 。 
三 阶段 模型 中 现金 流量 的 变动 特征 为 : 第 一 阶段 ， 盔 利 按 一 固定 的 高 增长 率 逐 年 增 
加 ， 股 利 支付 率 维持 在 一 个 较 低 的 水 平 上 且 保 持 不 变 ; @ 第 二 阶段 ， 鼻 利 逐 期 呈 线 性 下 降 ， 
直至 达到 第 三 阶段 的 固定 增长 率 水 平 ， 在 此 期 间 股利 支付 率 逐 期 提高 ; @@ 第 三 阶段 为 固定 
增长 阶段 ， 增 长 率 合理 且 永 久保 持 不 变 ， 较 高 的 股利 支付 率 也 保持 不 变 。 


三 、 股 利 贴现 模型 的 应 用 


股利 贴现 模型 的 应 用 首先 是 帮助 我 们 选择 有 投资 价值 的 股票 ， 然 后 依据 资产 组 合理 论 
去 构建 投资 组 合 。 而 一 旦 确定 投资 组 合 后 ， 由 于 股利 现金 流 的 发 生 ， 可 以 确定 普通 股 的 久 
期 和 资本 成 本 。 
(一 ) 普 通 股 久 期 的 确定 
由 对 固定 收益 证 券 久 期 的 研究 可 见 ， 久 期 从 本 质 上 是 明确 了 证 券 持 有 期 与 其 收益 率 之 
间 的 关系 ， 而 这 一 关系 也 适用 于 对 普通 股 的 分 析 。 
股利 固定 增长 的 普通 股 久 期 P,， 可 表示 为 
D:=(1+k)/(k-g) (11-18) 
【 例 11-6】 已 知 一 股票 组 合 ， 其 中 大 20%，8=4%， 则 该 组 合 的 久 期 为 
D.=(1+0.2)/(0.2-0.04)=7.5 (年 ) 
这 样 ， 如 果 该 组 合 的 持 有 期 也 为 7.5 年 ， 则 由 大 的 变动 所 带 来 的 风险 即 可 被 最 小 化 。 
久 期 还 可 以 用 股利 收益 的 倒数 给 以 近似 表示 ， 即 
D,=1/(k—g) 


@ 


ra 


b 


“投资 学 


(二 ) 资 本 成 本 的 确定 

资本 成 本 是 企业 为 了 维持 其 市 场 价值 和 吸引 所 需 资 金 而 在 进行 项 目 投资 时 所 必须 达到 
的 报酬 率 ， 或 者 是 企业 为 了 使 其 股票 价格 保持 不 变 而 必须 获得 的 投资 报酬 率 。 利 用 不 变 增 
长 模型 可 以 估计 权益 资本 成 本 的 大 小 。 


由 式 (11-14) 所 示 的 不 变 股利 增长 模型 ， 我 们 得 到 

R=d/(k-g) 
解 出 为 

k=d/R+g (11-19) 
该 式 即 是 利用 股利 贴现 模型 所 得 到 的 资本 成 本 的 确定 公式 ， 其 中 马 为 股票 价格 ，4 为 


预期 支付 的 股利 。 计 算 中 所 需要 的 数据 qd, 和 马 可 以 从 市 场 中 得 到 ， 而 如 果 我 们 会 计 方 法 或 
点 估计 法 计算 出 g， 即 可 计算 出 qd,(4, =q,(1+g))， 从 而 可 解 出 权益 资本 成 本 。 

准确 估计 出 权益 资本 成 本 对 投资 者 的 重要 性 在 于 ， 在 投资 决策 中 通常 将 资本 成 本 视 为 
投资 项 目的 “最 低 收益 率 ”， 看 作 是 否 采用 投资 项 目的 “取舍 率 ”， 作 为 比较 选择 投资 方 
案 的 主要 标准 。 

【 例 11-7】 假设 对 A 股票 我 们 有 如 下 数据 : 4, =0.8，p, =40，g =1%， 计 算 该 股 
票 的 必要 收益 率 。 

解 : 根据 式 (11-19)， 我 们 有 

k=(0.8/40)+0.01=0.03 

即 投资 者 从 对 该 股票 的 投资 中 能 获得 3% 的 必要 收益 率 。 如果 投资 者 所 要 求 的 收益 率 大 
于 3%， 即 不 应 对 该 股票 进行 投资 ， 而 如 果 投 资 者 所 要 求 的 收益 率 小 于 3%， 该 股票 即 是 值 
得 投资 的 。 


(三 ) 三 阶段 股利 贴现 模型 应 用 

以 陆家嘴 (600663) 股 利 贴现 模型 (三 阶段 ) 为 例 ， 由 于 陆家嘴 尚 处 于 高 速 扩张 阶段 ， 因 此 
选择 三 阶段 成 长 模型 可 以 刻画 其 未 来 成 长 和 股利 支付 轨迹 。 

1. 2002 年 (预测 基期 ) 发 行 摊薄 后 的 每 股 股 利 


每 股 收益 =0.23( 元 ) 

股利 支付 率 (b)=(1999 一 2002 年 股利 总 和 )/(1999 一 2002 年 净利 润 总 和 )=18.23% 
每 股 股利 =0.23x18.23%=0.04( 元 ) 

2. 股利 支付 率 在 不 同 增长 阶段 分 布 预 测 


高 速 增长 阶段 ，2003 一 2007 年 ， 股 利 支付 率 为 18.82%。 

过 渡 阶 段 : 2008 一 2017 年 ， 股 利 支付 率 逐 年 从 24.18% 上 升 至 37%。 
稳定 增长 阶段 : 股利 支付 率 为 42%。 

3. 股权 成 本 估算 


本 文采 用 达 摩 达 兰 (Damodaran) 发 展 起 来 的 一 个 基于 国家 风险 调整 的 CAMP 修正 模型 ; 
Re Re +P(Ew-RjtRe) 
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入 


式 中 : Re 一 一 股权 成 本 ; 
Ri; 一 一 长 期 国债 利率 ， 根 据 我 国 当前 的 国债 收益 率 曲线 ，20 期 国债 利率 为 4.06%; 
Em 一 一 市 场 预 期 收益 率 ; 
Em-Rf 一 一 股权 风险 溢 酬 ， 用 美国 1928 一 2001 年 数据 ， 其 算术 平均 数 为 6.84%; 
Re 一 一 国家 风险 溢 酬 ， 由 穆 迪 公司 的 国家 信用 评级 对 应 的 溢价 决定 ， 我 国 为 A3 级 ， 
其 对 应 值 为 1.35%; 
pB 一 一 0.79( 行 业 平均 数 )。 
股权 成 本 =4.06%+0.79x(6.84%+1.35%)=10.53% 


4. 估价 结果 
1) ”高 速成 长 阶段 ( 见 表 11.1) 
表 11.1 高 速成 长 阶段 估 值 


年 份 2007 

成 长 率 /% 18 

每 股 收益 /元 0.40 
股利 支付 率 /% 20.06 
每 股 股利 /元 0.08 
股权 成 本 /元 10.53 


每 股 现 值 /元 007 
2) ”过 渡 阶 段 ( 见 表 11.2) 
表 11.2 过 渡 阶 段 估 值 


年 份 2017 
成 长 率 /% 11 
股利 支付 率 /% | 24. 上 23.92 37 

每 股 收益 /元 1.00 
每 股 股利 /元 0.37 
股权 成 本 /% 10.53 
每 股 现 值 /元 0.33 


3) ”稳定 成 长 阶段 ( 见 表 11.3) 
表 11.3(a) 稳定 成 长 阶段 (2018 一 2026 年 ) 估 值 


年 份 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2 E 2 2027 
成 长 率 /% 8 8 8 六 8 8 


股利 支付 率 % - 
每 股 收益 /元 2.10 


a 
投资 学 
续 表 
每 有 股利 元 | 041| 045| 050| 055| 060| 00| oz osl| oso| 0% 


股权 成 本 /% 1033 
每 股 现 信 元 | 037| om| o45| oso| 55| ol oo| on| om| om 


表 11.3(b) 稳定 成 长 阶段 (2018 一 2037 年 ) 估 值 


成 长 率 /% 股利 支付 率 /% 股权 成 本 率 /% 每 股 现 值 /元 


8.00 10.53 10 


4) ”各 成 长 阶段 每 股 股利 现 值 总 和 ( 见 表 11.4) 
表 11.4 各 成 长 阶段 每 股 股利 现 值 


高 速 增长 阶段 /元 过 渡 阶段 /元 稳定 增长 阶段 /元 总 和 /元 
0.28 1.98 16 18.26 
注 : 陆家嘴 的 每 股价 值 为 18.26 元 。 
(资料 来 源 ， 上 海 证 券 交 易 所 网 站 (http: //www.sse.com.cn)， 经 计算 整理 而 得 。) 


阅读 资料 11.4 
我 国 上 市 公司 股利 分 配 现 状 

据 统 计 ， 截 至 2018 年 6 月 1 日 ， 境 内 中 国 上 市 公司 总 数 达 到 3577 家 ， 沪 、 深 两 市 股 
票 市 场 总 市 值 已 达 539474.57 亿 元 ， 已 进入 二 级 市 场 流通 的 市 值 431321.61 亿 元 ，A 股 投资 
者 数量 为 13937.76 万 户 ，® 为 学 者 研究 股利 理论 提供 了 极 好 的 且 台 和 机 过 

上 市 公司 股利 分 配 基本 上 是 现金 股利 和 股票 股利 (又 称 红 股 、 送 股 ) 两 种 。 目 前 我 国 上 市 
公司 对 股利 政策 普遍 不 够 重视 ， 股 利 政策 制定 的 盲目 性 和 随意 性 较 大 ， 股 利 只 是 被 动 地 反 
映 公 司 当年 的 利润 情况 ， 主 要 表现 为 :上 市 公司 的 股利 支付 率 低 、 股 利 政策 不 稳定 ， 许 多 
上 市 公司 将 权益 筹资 看 作 “ 免 费 资金 ”， 存 在 偏好 权益 筹资 的 倾向 。 

我 国 上 市 公司 不 合理 的 股利 政策 ， 使 股东 不 能 从 现金 股利 中 获得 合理 回报 ， 热 袁 于 从 
股票 价格 的 短期 波动 中 获得 资本 利得 。 在 这 种 不 完善 的 股票 市 场 中 ， 股 利 政策 作为 传递 公 
司 发 展 前 景 信 号 的 机 制 不 能 得 到 有 效 体现 ， 经 营 者 可 以 不 受信 号 传递 假说 的 制约 ， 随 心 所 
谷地 制定 股利 政策 。 这 些 问 题 增加 了 我 国 股票 市 场 的 投机 氛围 ， 影 响 我 国 股票 市 场 和 公司 
的 长 远 发 展 。 


第 三 节 ”自由 现金 流 贴 现 模 型 


美国 学 者 拉巴 波 特 (Alfred Rappaport) 于 20 世纪 80 年 代 提出 了 自由 现金 流 (Free Cash 
Flow，FCF) 概 念 : 企业 产生 的 、 在 满足 了 再 投资 需求 之 后 剩余 的 、 不 影响 公司 持续 发 展 前 


GD 上海 证 券 交易 所 (http: /www. sse. com. cn/)、 深 圳 证 券 交 易 所 (http: Wwww. szse. cn/)、 中 国 证 券 登 
记 结 算 有 限 公司 (http: //www. chinaclear. cm/) 经 作者 整理 而 得 . 
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提 下 的 、 可 供 企业 资本 供应 者 /各 种 利益 要 求人 (股东 、 债 权 人 ) 分 配 的 现金 。 

麦肯锡 (McKinsey & Company，Inc.) 资 深 领导 人 之 一 的 汤姆 。 科 普兰 (Tom Copeland) 教 
授 于 1990 年 阐述 了 自由 现金 流量 的 概念 并 给 出 了 具体 的 计算 方法 : 自由 现金 流量 等 于 企业 
的 税 后 净 经 营利 润 ， 即 将 公司 不 包括 利息 费用 的 经 营利 润 总 额 扣除 实 付 所 得 税 税金 之 后 的 
数额 ) 加 上 折旧 及 摊 销 等 非 现金 支出 ， 再 减 去 营运 资本 的 追加 和 物业 厂房 设备 及 其 他 资产 方 
的 投资 。 其 经 济 意义 是 ， 公 司 自由 现金 流 是 可 供 股东 与 债权 人 分 配 的 最 大 现金 额 。 本 节 
将 对 应 用 得 最 多 的 股权 自由 现金 流 (Free Cash Flow to Equity，FCFE) 贴 现 模 型 进行 介绍 。 


一 、FCFE 的 定义 


股权 自由 现金 流量 是 在 公司 用 于 投资 、 营 运 资金 和 债务 融资 成 本 之 后 可 以 被 股东 利用 
的 现金 流 ， 它 是 公司 支付 所 有 营运 费用 ， 再 扣除 投资 支出 ， 所 得 税 和 净 债 务 支出 ( 即 利息 、 
本 金 支付 减 发 行 新 债务 的 净 额 ) 后 可 分 配给 公司 股东 的 剩余 现金 流量 。 其 计算 公式 为 

FCFE= 净 收益 + 折旧 -资本 性 支出 -营运 资本 追加 额 - 税 后 利息 费用 + 债务 净 增 加 (11-20) 


二 、FCFE 的 分 类 


(一 ) 不 变 增 长 条 件 下 的 FCFE 贴现 模型 


如 果 公 司 未 来 业绩 保持 稳定 的 增长 率 , 对 这 个 公司 则 可 使 用 一 阶段 FCFE 贴现 模型 进行 
估 值 。 具 体形 式 为 


P =FCFE, /(k— g) ul 

式 中 ， 台 为 股票 当前 的 价值 ，FCFE, 为 公司 下 一 年 预期 的 每 股 的 FCFE ，k 为 公司 的 股 
权 资 本 成 本 ，g 为 公司 FCFE 的 稳定 增长 率 。 

这 一 模型 非常 适用 于 那些 增长 率 等 于 或 者 稍 低 于 名 义 经 济 增长 率 的 公司 ， 并 且 与 股利 
贴现 模型 相 比 ， 该 模型 得 到 了 很 大 的 改进 ， 因 为 那些 稳定 增长 的 公司 每 年 股利 的 支付 事实 
上 也 是 很 难 确定 的 。 如 果 某 一 公司 处 于 稳定 增长 阶段 , 而 且 其 支付 的 股利 与 FCFE 贴现 始终 
保持 一 致 ,那么 通过 一 阶段 FCFE 贴现 模型 得 到 的 公司 价值 与 股利 贴现 模型 的 计算 结果 是 一 
致 的 。 

【 例 11-8】 S 公司 每 年 保持 5% 的 增长 速度 ， 当 前 每 股 收益 为 1.5 美元 , 每 股 资本 性 支 
出 为 1 美元 ， 每 股 折旧 为 0.5 美元 。 假 定 公司 资本 性 支出 、 折 旧 和 收益 的 增长 速度 相同 ， 公 
司 权益 报酬 率 为 10%， 同 时 公司 没有 任何 债务 且 不 进行 营运 资本 追加 。 计 算 公司 当前 的 每 
股价 值 。 

解 : 首先 根据 式 (11-20)， 有 

ECFE。=1.5-1+0.5=1( 美 元 ) 

其 次 ， 根 据 式 (11-21)， 我 们 可 以 计算 出 当前 公司 的 每 股价 值 为 

Po=1x(1+5%)/(10% 一 5%)=21( 美 元 ) 


(二 ) 多 元 增长 条 件 下 的 FCFE 贴现 模型 
与 股利 贴现 模型 道理 相同 , 我 们 改变 不 变 增长 条 件 下 FCFE 贴现 模型 中 FCFE 按 特 定 的 
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投资 学 


比例 增长 的 假设 ， 而 是 假设 在 一 定时 期 (7 了 期) 内 FCFE 没有 固 


定 的 增长 率 ， 而 了 期 后 再 遵循 


一 个 不 变 的 增长 率 即 ， 分 为 两 阶段 的 增长 情况 : 高 速 增长 和 永 续 增 长 。 


高 速 增长 时 期 稳定 增长 : g， 


b 么 该 模型 的 表达 形式 变 为 
P= FFCEE, /1+k) 


BR =FCFE,., /KE 一 8) 
FCFE, 代表 公司 1 期 的 每 股 FCFE ，P. 为 公司 在 稳定 增长 阶段 期 初 的 每 股 


以 上 两 式 中 ， 
价值 ，g 代表 公司 稳定 增长 阶段 的 FCFE 增长 率 。 


+P. /+E) (11-22) 


(11-23) 


【 例 11-9】 上 海 电力 (600021) 电 力行 业 部 分 估价 。 
上 海 电力 主导 产品 为 : 电力 、 技 术 服务 、 热 力 、 维 护 与 检修 、 销 售 电力 相关 设备 、 销 
售 燃料 以 及 运输 服务 等 ， 其 中 ， 电 力行 业 占 主 营业 务 收入 的 96.41%(2015 年 年 报 )。 随 着 近 
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析 其 价值 。 试 分 析 公 司 的 电力 业务 价值 。 


FE 来 电力 体制 改革 的 不 断 深化 ， 电 源 结构 不 断 优化 ， 可 再 生 能 源 增长 成 亮点 ， 公 司 产品 需 
求 呈 稳定 增长 态势 。 从 较 长 时 间 看 ， 该 项 业务 是 稳定 增长 业务 ， 互 


以 使 用 简化 的 模型 来 分 


公司 电力 行业 部 分 业务 受 上 下 游 产 业 影响 ， 呈 周期 性 变化 ， 但 与 纯 火 电 发 电 企业 有 很 


大 不 同 ， 不 能 用 普通 火电 发 电 公司 的 比率 来 预测 
能 根据 历史 水 平 来 估计 ( 见 表 11.5)。 


其 盟 利 比例 ， 公 司 电力 部 分 业务 的 春 利 只 


FCFE= 净 收入 + 折旧 和 挫 销 -追加 维持 正常 业务 性 资本 


表 11.5 公司 电力 业务 的 净利 润 估计 


年 份 2016 2015 2013 2012 2011 2010 2009 
所 属 母 公司 净利 润 

2 1545 1332 1326 883 463 193 384 
/ 百 万 元 
电力 业务 盈利 比例 
i 95.28 95.28 88.24 90.37 88.56 89.25 90.12 88.56 
电力 业务 净利 润 

1472 1269 1170 1067 782 413 174 340 
/ 百 万 元 
FCFE 

下 1466 1265 1102 746 385 165 333 
/ 百 万 元 


注 : 由 于 公司 没有 单独 公布 电力 业务 部 分 的 净利 润 ， 所 以 上 述 数据 是 估计 数 。 
(资料 来 源 : Wind 咨询 金融 终端 2015， 经 编者 整理 计算 而 得 .) 


R=-RA+A(E[Rm] -RD, 


0.035。E[R,] 为 市 场 预 期 


上 海 电 力 


其 中 Rj 为 无 风险 利率 ， 目 前 为 0.03， 考 虑 目前 利率 水 平 较 低 ， 取 
扫 益 率 ， 目 前 资产 委托 的 要 求 收益 率 为 10%。 


办 由 长 江 


证 券 研 究 所 金融 工程 部 提供 ， 为 1.30473。 


计算 得 ，R=0.11981。 


Rl 
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FCFE 的 增长 率 比较 难 预测 ， 历 史 增 长 率 又 没有 规律 ， 长 期 来 看 与 行业 增长 率 相近 。 估 
计 公 司 的 增长 率 可 以 维持 在 7% 一 10?%6 左 右 。 

公司 电力 业务 价值 =1466/(0.119 81-0.07)=29431.84( 百 万 元 ) 

电力 业务 每 股价 值 =29431.84/2139.74=13.75( 元 ) 

不 同 的 增长 率 下 估价 也 不 同 ， 见 表 11.6。 


表 11.6 不 同 增长 率 分 摊 每 股 估价 不 同 


增发/% | 7 | : ||, | 
冶 起 业务 每 股价 /元 3458 


(资料 来 源 ， 长 江 证 券 研 究 所 童 飞 : 《上 海 电力 (600021): 业绩 稳定 增长 ， 
清洁 能 源 + 海 外 拓展 成 未 来 增长 动力 》， 并 经 编者 整理 计算 而 得 .) 


(三 ) 公 司 自由 现金 流量 估价 


公司 的 自由 现金 流量 (FCFF) 是 公司 全 部 所 有 者 所 拥有 的 公司 现金 流量 的 总 和 ， 包 括 股 
东 、 债 券 持 有 人 以 及 优先 股 股东 。 衡 量 公司 自由 现金 流量 有 两 种 方法 : 
一 是 加 总 全 部 所 有 者 的 现金 流量 : 
公司 自由 现金 流量 = 股权 自由 现金 流量 + 利息 支出 (1- 税 率 )+ 本 金 偿 付 - 净 债券 发 行 + 优 
先 股 股利 
另 一 种 方法 是 利用 息 税 前 收益 作为 计算 的 基础 : 
公司 自由 现金 流量 = 息 税 前 收益 (1- 税 率 )+ 折 旧 - 资 本 支出 -营运 资本 变动 
在 FCFF 模型 一 般 形式 中 ， 公 司 的 价值 可 以 表示 为 预期 FCFF 的 现 值 ; 
公司 的 价值 =>YFCFFVI+WACCJ 
式 中 : FCFF: 一 一 第 t 年 的 FCFF; 
1 一 一 从 1 至 无 穷 大 。 
如 果 公司 在 年 后 达到 稳定 增长 状态 ， 稳 定 增长 率 为 g,， 则 该 公司 的 价值 可 以 表示 为 : 
公司 的 价值 =YFCFFW(1+WACC)+[FCFFn/(WACC,-gn)]/(1+WACCY' 
式 中 : {一 一 从 1 至 无 穷 大 ; 
WACC, 一 一 稳定 增长 阶段 的 资本 加 权 平 均 成 本 。 
公司 自由 现金 流量 和 股权 自由 现金 流量 的 区 别 主要 在 于 和 债务 相 联 系 的 现金 流量 (利息 
支出 、 本 金 偿 付 和 新 债 发 行 ) 和 其 他 的 非 股票 索取 权 ， 例 如 优先 股 股 利 。 一 般 而 言 ， 公 司 自 
现金 流量 大 于 股权 自由 现金 流量 。 
【 例 11-10】 亚马逊 公司 自由 现金 流 贴 现 模型 。 
亚马逊 公司 自由 现金 流 贴 现 如 表 11.7 所 示 。 
假设 亚马逊 公司 的 高 速 增长 期 为 10 年 ， 稳 定 资本 收益 率 是 20%， 稳 定 的 增长 率 是 6%。 
公司 第 11 年 的 现金 流 为 188100 万 美元 ， 稳 定 的 资本 成 本 为 9.61%， 则 可 计算 出 期 末 


公司 期 末 价 值 (Terminal Value)10=FCFFi 人 (资本 成 本 -稳定 的 增长 率 ) 
=1881000000/(0.0961-0.06)=$52148000000 


表 11.7 ”亚马逊 公司 自由 现金 流 贴现 


年 FCFF/$ 资本 成 本 /% | 复合 资本 成 本 /% | ” 现 值 /$ 
| -931 ee -825 
2 -1024 -805 
3 090) | ps | is | -ee 
4 -758 -468 
5 -408 -223 
6 -163 -80 
六 177 77 
8 625 246 
9 | | io | 418 
10 1788 | ss | 9%6 | 17518 
公司 营运 资产 价值 15170 | | | 
现金 和 非 营运 资产 价值 2| | | 
公司 价值 15196 | “| 
(资料 来 源 : [ 美 ] 大 卫 。T. 拉 勒 比 等 编 ， 王 晋 忠 等 译 . 估 值 技术 [M]. 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2015.) 
我 们 总 结 以 上 内 容 可 知 ， 一 套 FCFE 估 值 模型 的 要 素 包 括 下 述 各 点 。 
(1) 如 何 定义 当期 的 FCFE。 


(2) 如 何 确 


定 未 来 各 期 的 FCFE。 


(3) 如 何 选择 适当 的 贴现 率 (WACC)。 
(4) 按照 何 种 方法 进行 贴现 ? (两 段 /三 段 /或 者 说 无 限期 ? ) 


可 以 看 出 : 

(1) 预测 未 

(2) 适当 的 
一 的 标准 。 


这 个 模型 的 难点 有 以 下 几 点 。 
来 各 期 的 FCFE。 
贴现 率 WACC 对 于 模型 最 终结 果 影 响 很 大 ,但 是 该 贴现 率 的 算法 很 难 有 统 


(3) 采用 何 种 方式 进行 贴现 关系 到 如 何 定 义 该 企业 在 企业 经 营 周 期 中 处 的 地 位 ， 以 及 


预测 企业 发 展 周 
但 是 学 习 这 
(1) 多 关注 
流 存 在 形式 是 不 
(2) WACC 


胃 的 时 间 。 这 个 其 实 和 第 一 点 一 样 非常 难 。 

个 模型 也 可 以 给 我 们 带 来 几 点 启发 。 

企业 的 自由 现金 流 ， 而 不 是 仅仅 关注 收益 。 但 是 需要 注意 不 同行 业 的 现金 
同 的 。 

实际 上 就 是 企业 所 有 负债 的 加 权 平 均 期 望 成 本 。 也 就 是 说 ， 企 业 发 行 了 股 


票 , 向 银行 借贷 用 于 生产 , 它 必须 承担 一 定 的 成 本 。 因 此 , 企业 拿 着 这 些 钱 必须 投向 比 WACC 
收益 率 更 高 的 领域 才能 保证 生存 和 发 展 。 因 此 ， 要 关注 企业 募集 资金 或 借贷 资金 投入 项 目 


的 预期 收益 率 与 
(3) 要 关注 


WACC 相 比 是 否 存在 明显 的 优势 。 
企业 所 处 行业 周期 和 企业 经 营 周期 。 


第 十 一 章 “股票 价值 分 析 


第 四 节 比率 分 析 


比率 分 析 (Ratio Analysis) 包 括 资产 负债 表 项 目 或 损益 表 项 目 之 间 的 比率 ,它们 常常 能 对 
公司 的 风险 水 平 、 为 股东 创造 利润 的 能 力 等 方面 提供 独特 的 视角 。 这 些 比率 的 简单 计算 ( 常 
常 是 把 一 个 数据 除 以 另 一 个 数据 ) 以 及 对 它们 的 解释 就 是 我 们 所 说 的 广义 上 的 比率 分 析 。 我 
们 在 本 节 所 说 的 比率 分 析 主 要 应 用 于 股票 价值 评估 。 

本 章 第 一 节 在 研究 股票 发 行 定价 时 ， 我 们 曾 给 出 了 市 盈 率 定价 法 。 实 际 上 ， 市 盈 率 除 
了 用 于 股票 发 行 定价 外 ， 它 还 被 广泛 地 应 用 于 对 股票 价值 的 评估 。 此 外 ， 市 净 率 、 价 格 与 
销售 收入 比率 也 是 进行 股票 价值 评估 时 常用 的 方法 。 


一 、 市 鳃 率 法 确定 股票 投资 价值 


市 盈 率 (Price Eamings Ratio，P 卫 也 称 “ 本 益 比 ”“ 股 价 收益 比率 ”或 “市 价 鼻 利 比率 
(简称 市 熏 率 )”。 市 盈 率 是 最 常用 来 评估 股价 水 平 是 否 合理 的 指标 之 一 ， 由 股价 除 以 年 度 每 
股 熏 余 (EPS) 得 出 (以 公司 市 值 除 以 年 度 股 东 应 占 溢 利 亦 可 得 出 相同 结果 )， 在 本 质 上 所 反映 
的 是 投资 于 股票 的 投资 回收 期 。 计 算 时 ， 股 价 通常 取 最 新 收盘 价 ， 而 EPS 方面 ， 若 按 已 公 
布 的 上 年 度 EPS 计算 , 称 为 历史 市 礁 率 (Historical P/E); 计算 预 估 市 春 率 所 用 的 EPS 预 估 值 ， 
一 般 采 用 市 场 平均 预 估 (Consensus Estimates)， 即 追踪 公司 业绩 的 机 构 收 集 多 位 分 析 师 的 预 
测 所 得 到 的 预 估 平 均值 或 中 值 。 何 谓 合 理 的 市 盔 率 没有 一 定 的 准则 。 

【 例 11-11】 如 果 A 股票 的 收盘 价 是 88 元 ， 其 年 每 股 盔 余 是 4 元 ， 试 求 该 股票 的 
市 极 率 。 

解 : P/E=88/4=22 

也 就 是 说 ， 如 果 投 资 者 以 每 股 88 元 购买 该 股票 ， 他 将 在 22 年 后 收回 其 全 部 投资 。 当 
投资 者 所 期 望 的 投资 回收 期 小 于 22 年 时 ， 该 股票 即 没有 投资 价值 。 换 言 之 ， 以 市 盈 率 方法 
判断 股票 投资 价值 的 标准 是 : 将 市 盔 率 所 表明 的 投资 回收 期 与 期 望 的 投资 回收 期 相 比 较 ， 
当前 者 小 于 后 者 时 ， 股 票 具 有 投资 价值 ， 反 之 则 不 具有 投资 价值 。 

市 盈 率 方法 除了 可 以 对 个 股 投资 价值 进行 判断 外 ， 还 可 用 于 对 市 场 走势 的 判断 ， 其 判 
断 依据 是 ， 如果 整个 市 场 的 市 盔 率 非常 低 ， 股 市 将 上 扬 ， 反 之 股市 将 下 跌 。 

(一 ) 市 盈 率 方法 的 缺陷 

市 一 率 指标 用 来 衡量 股市 平均 价格 是 否 合理 具有 一 些 内 在 的 不 足 。 

1. 计算 方法 本 身 的 缺陷 

成 分 股指 数 样本 股 的 选择 具有 随意 性 。 各 国 各 市 场 计 算 的 平均 市 盘 率 与 其 选取 的 样本 
股 有 关 ， 样 本 调整 一 下 ,平均 市 春 率 也 跟着 变动 。 即 使 是 综合 指数 ， 也 存在 亏损 股 与 微利 
股 对 市 和 盈 率 的 影响 不 连续 的 问题 。 举 个 例子 , 2001 年 12 月 31 日 上 证 A 股 的 市 盈 率 是 37.59 
倍 ， 如 果 中 石化 2000 年 度 不 是 盔 利 161.54 亿 元 ， 而 是 0.01 元 ， 上 证 A 股 的 市 盔 率 将 升 为 
48.53 人 和信。 更 有 讽刺 意味 的 是 ， 如 果 中 石化 亏损 ， 它 将 在 计算 市 盔 率 时 被 剔除 出 去 ， 上 证 A 
股 的 市 盔 率 反而 升 为 43.31 倍 ， 真 所 谓 “ 越 是 亏损 市 盔 率 越 高 ”。 


@ 


2. 市 盈 率 指标 很 不 稳定 


随 着 经 济 的 周期 性 波动 ， 上 市 公司 每 股 收益 会 大 起 大 落 ， 这 样 算出 的 平均 市 盔 率 也 大 
起 大 落 ， 以 此 来 调控 股市 ， 必 然 会 带 来 股市 的 动荡 。1932 年 是 美国 股市 最 低迷 的 时 候 ， 市 
一 率 却 高 达 100 多 倍 ， 如 果 据 此 来 挤 股市 泡沫 ， 那 是 非常 荒唐 和 危险 的 ， 事 实 上 当年 是 美 
国 历史 上 百年 难 遇 的 最 佳 入 市 时 机 。 


3. 每 股 收益 只 是 股票 投资 价值 的 一 个 影响 因素 


投资 者 选择 股票 ， 不 一 定 要 看 市 春 率 ， 很 难 根据 市 副 率 进行 套利 ， 也 很 难 根据 市 盔 率 
说 某 某 股票 有 投资 价值 或 没有 投资 价值 。 令 人 费解 的 是 ， 市 春 率 对 个 股价 值 的 解释 力 如 此 
之 差 ， 却 被 用 作 衡量 股票 市 场 是 否 有 投资 价值 的 最 主要 的 依据 。 实 际 上 股票 的 价值 或 价格 
是 由 众多 因素 决定 的 ， 用 市 盔 率 一 个 指标 来 评判 股票 价格 过 高 或 过 低 是 很 不 科学 的 。 


(二 ) 市 盈 率 方法 的 可 用 性 


市 盘 率 方法 虽然 存在 上 述 的 问题 ， 但 在 下 述 情况 下 ， 市 盘 率 法 与 股利 贴现 模型 所 得 到 
的 投资 价值 评估 结果 将 是 一 致 的 。 

(1) 在 所 有 年 份 内 公司 的 盔 余 固定 不 变 ， 且 其 盘 余 全 部 作为 股利 分 派 。 此 时 市 盔 率 的 
倒数 一 一 收益 、 价 格 比 为 E/P， 其 中 E=4; 股利 贴现 模型 为 4/Ptg， 其 中 g=0。 二 者 结果 完 
全 相同 。 然 而 ， 这 种 情况 仅仅 是 一 种 理论 上 的 推论 ， 它 在 现实 中 是 完全 不 存在 的 : 没有 哪 
家 公司 在 其 生命 期 内 盔 余 是 固定 不 变 的， 也 没有 哪 家 公司 在 任何 年 度 都 将 其 盘 余 完全 作为 
现金 股利 发 放 。 

(2) 熏 余 和 股利 都 保持 固定 增长 ， 且 这 一 固定 增长 是 一 种 正常 增长 ， 而 不 是 高 速 增长 ， 
同时 公司 每 年 把 固定 比例 的 芥 余 作 为 股利 发 放 。 在 这 种 情况 下 ， 至 少 从 权益 资本 成 本 的 角 
度 ， 用 固定 股利 增长 模型 和 使 用 市 极 率 方法 所 得 到 的 结果 是 一 致 的 。? 这 种 情况 在 公司 处 于 
生命 期 的 成 熟 阶 段 时 还 是 有 一 定 的 现实 性 的 。 

除了 上 述 两 种 理论 上 的 情况 外 ， 在 实际 投资 中 ， 市 蛋 率 方法 在 如 下 两 种 情况 下 也 有 其 
应 用 的 合理 性 。 这 也 正 是 现实 中 市 鼻 率 法 得 到 市 场 认 可 的 原因 所 在 ， 体 现在 : 首先 ， 虽 然 
任何 单独 一 家 公司 的 市 居 率 都 可 能 存在 牌 曲 ， 但 对 整个 市 场 或 某 一 行业 的 平均 而 言 ， 市 盘 
率 指标 则 可 作为 判断 市 场 或 某 行业 是 否 具有 投资 价值 的 依据 。 此 外 ， 市 盟 率 还 可 用 于 判断 
公司 是 否 具有 高 成 长 性 ， 在 正常 情况 下 ， 一 般 上 共有 较 高 市 盔 率 的 股票 表明 投资 者 认为 该 公 
司 具备 高 成 长 的 潜力 。 其 次 ， 现 实 中 ， 经 常会 有 公司 在 某 些 年 度 不 支付 现金 股利 ， 此 时 股 
利 贴 现 模型 的 应 用 即 出 现 困 难 。 这 种 情况 下 ， 一 个 简便 的 替代 方法 ， 就 是 确定 这 类 公司 的 
市 熏 率 ， 然 后 用 市 熏 率 乘 以 该 公司 的 每 股 鼻 余 ， 以 此 作为 对 该 公司 股票 的 估 值 。 

【 例 11-12】 A 公司 已 连续 两 年 没有 给 予 投资 者 现金 分 红 ， 目 前 它 的 每 股 鼻 余 是 0.3 
元 ， 市 场 价格 是 10 元 ， 由 于 该 公司 潜在 的 高 成 长 性 ， 投 资 者 预计 其 市 盘 率 应 为 20。 请 问 该 
股票 目前 是 否 具有 投资 价值 ? 

解 : 由 于 该 公司 没有 给 予 投资 者 现金 分 红 ， 所 以 用 市 胡 率 方法 确定 其 投资 价值 。 根 据 
已 知 条 件 ， 该 股票 的 价值 为 


V=20x0.3=6( 元 ) 
由 于 该 股票 目前 的 市 场 价格 是 10 元 , 大 于 其 理论 价值 , 所 以 该 股票 已 不 具有 投资 价值 。 
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(三 ) 计 算 当前 市 盈 率 要 考虑 的 因素 


可 以 将 影响 市 熏 率 内 在 价值 的 因素 归纳 如 下 。 

(1) 股息 发 放 率 5。 显 然 , 股息 发 放 率 同时 出 现在 市 最 率 公式 的 分 子 与 分 母 中 。 在 分 子 
中 ， 股 息 发 放 率 越 大 ， 当 前 的 股息 水 平 越 高 ， 市 盈 率 越 大 ,但 是 在 分 母 中 ， 股 息 发 放 率 越 
大 ， 股 息 增长 率 越 低 ， 市 盟 率 越 小 。 所 以 ， 市 最 率 与 股息 发 放 率 之 间 的 关系 是 不 确定 的 。 

(2) 无 风险 资产 收益 率 R。 由 于 无 风险 资产 (通常 是 短期 或 长 期 国库 券 ) 收 益 率 是 投资 
者 的 机 会 成 本 ， 是 其 期 望 的 最 低 报 酬 率 。 无 风险 利率 上 升 ， 投 资 者 要 求 的 投资 回报 率 上 升 ， 
贴现 利率 的 上 升 导致 市 盔 率 下 降 。 因 此 ， 市 芥 率 与 无 风险 资产 收益 率 之 间 的 关系 是 反 向 的 。 

(3) 市 场 组 合资 产 的 预期 收益 率 K,, 。 市 场 组 合资 产 的 预期 收益 率 越 高 ， 投 资 者 为 补偿 
承担 超过 无 风险 收益 的 平均 风险 而 要 求 的 额外 收益 就 越 大 ， 投 资 者 要 求 的 投资 回报 率 就 越 
大 ， 市 盘 率 就 越 低 。 因 此 ， 市 盘 率 与 市 场 组 合资 产 预期 收益 率 之 间 的 关系 是 反 向 的 。 

(4) 无 财务 杠杆 的 8 系数 。 无 财务 杠杆 的 企业 只 有 经 营 风险 ， 没有 财务 风险 ,无 财务 杠 
杆 的 8 系数 是 企业 经 营 风 险 的 衡量 ， 该 8 系数 越 大 ， 企 业经 营 风险 就 越 大 ， 投 资 者 要 求 的 投 
资 回报 率 就 越 大 ， 市 盈 率 就 越 低 。 因 此 ， 市 盘 率 与 无 财务 杠杆 的 8 系数 之 间 的 关系 是 反 向 
的 。 

(5) 杠杆 程度 D/S 和 权益 乘 数 工 。 两 者 都 反映 了 企业 的 负债 程度 ， 杠 杆 程度 越 大 ， 权 
益 乘 数 就 越 大 ， 两 者 同方 向 变动 ， 可 以 统称 为 杠杆 比率 。 在 市 盘 率 公式 的 分 母 中 ， 被 减 数 
和 减 数 中 都 含有 杠杆 比率 。 在 被 减 数 (投资 回报 率 ) 中 ， 杠 杆 比率 上 升 ， 企 业 财务 风险 增加 ， 
投资 回报 率 上 升 ， 市 盘 率 下 降 ， 在 减 数 (股息 增长 率 ) 中 ， 杠 杆 比 率 上 升 ， 股 息 增 长 率 加 大 ， 
减 数 增 大 导致 市 盈 率 上 升 。 因 此 ， 市 鼻 率 与 杠杆 比率 之 间 的 关系 是 不 确定 的 。 

(6) 企业 所 得 税率 7 。 企 业 所 得 税率 越 高 ， 企 业 负债 经 营 的 优势 就 越 明 显 ， 投 资 者 要 
求 的 投资 回报 率 就 越 低 ， 市 盘 率 就 越 大 。 因 此 ， 市 乔 率 与 企业 所 得 税率 之 间 的 关系 是 正 
向 的 。 

(7) 销售 净利 率 M 。 销 售 净利 率 越 大 ， 企 业 获 利 能 力 越 强 ， 发 展 潜力 越 大 ， 股 息 增 长 
率 就 越 大 ， 市 盈 率 就 越 大 。 因 此 ， 市 鼻 率 与 销售 净利 率 之 间 的 关系 是 正 向 的 。 

(8) 资产 周转 率 TR 。 资 产 周转 率 越 大 ， 企 业 运营 资产 的 能 力 越 强 ， 发 展 后 劲 越 大 ， 股 
息 增 长 率 就 越 大 ， 市 盈 率 就 越 大 。 因 此 ， 市 乔 率 与 资产 周转 率 之 间 的 关系 是 正 向 的 。 


阅读 资料 11.5 


广 证 恒生 : 弱 市 下 如 何 寻 找 高 “护城河 ”的 价值 标的 
一 一 “高 股息 率 + 低 市 现 率 + 低 市 净 率 + 低 市 盈 率 ”四 维度 
2015 年 8 月 26 日 双 降 释放 近 7000 亿 元 流动 性 ，27 日 进行 1400 亿 元 SLO 操作 ， 加 上 
上 周二 增 量 逆 回 购 1500 亿 元 , 近期 央行 已 投放 万 亿 基础 货币 ,流动 性 方面 的 担忧 得 以 缓解 。 
但 我 们 一 直 强 调 市 场 整体 趋势 已 走 弱 ， 估 值 体系 面临 重 构 需 求 ; 而 市 场 的 风险 偏好 也 持续 
下 降 ， 后 市 股指 有 进一步 走 弱 的 动能 ， 黎 明 的 明光 仍 需 耐 心 等 待 。 
遵循 “高 股息 率 + 低 市 现 率 + 低 市 净 率 + 低 市 盈 率 ”四 维度 寻找 弱 市 下 高 “护城河 ”的 价 
值 标的 。 在 利率 下 调 后 具备 高 股息 率 的 个 股 此 时 更 有 安全 边际 。 此 时 ,我们 县 加 其 他 维度 
以 增强 标的 的 配置 价值 。 
筛选 过 程 如 下 : @ 股 息 率 由 高 至 低 排 序 ; @) 依 次 剔除 市 现 率 、 市 净 率 和 市 盈 率 三 项 指 


@ 


投资 学 


标 排 名 低 于 25% 分 位 值 的 标的 。 

前 20 只 分 别 是 : 上 汽 集团 、 深 高 速 、 福 粮 玻 璃 、 农 业 银 行 、 工 商 银 行 、 建 设 银行 、 浦 
发 银行 、 大 秦 铁 路 、 宁 沪 高 速 、 光 大 银行 、 中 国 神华 、 中 国 银行 、 交 通 银行 、 鲁 西化 工 、 
华能 国际 、 兴 业 银 行 、 雅 器 尔 、 中 国 石 化 、 华 电 国际 、 华 域 汽车 。 


二 、 市 净 率 、 价 格 销售 比 的 定义 


市 净 率 (Price/Book Value Ratio，P/BV)， 指 的 是 每 股 股 价 与 每 股 净 资产 的 比率 。 市 净 率 
可 用 于 股票 投资 分 析 ， 一 般 来 说 市 净 率 较 低 的 股票 ， 投 资 价 值 较 高 ， 反 之 ， 则 投资 价值 较 
低 。 但 在 判断 投资 价值 时 还 要 考虑 当时 的 市 场 环 境 以 及 公司 经 营 情况 、 礁 利 能 力 等 因素 。 

对 那些 盘 利 为 负 ， 无 法 用 市 乔 率 来 进行 估价 的 公司 可 以 使 用 市 净 率 进行 估价 。 

当 公司 的 市 净 率 低 于 行业 平均 市 净 率 时 ， 则 可 认为 该 公司 的 价值 被 低估 了 ， 相 反 ， 则 
可 认为 该 公司 的 价值 被 高 估 。 

市 销 率 (Price-To-Sales Ratio，P/S) 是 股票 市 价 与 销售 收入 的 比率 。 它 主要 用 来 评估 股票 
估 值 相对 本 身 往 绩 、 其 他 公司 及 市 场 总 体 的 水 平 。 

市 销 率 指 标的 引入 主要 是 为 了 克服 市 盈 率 等 指标 的 局 限 性 ， 在 评估 股票 价值 时 需要 对 
公司 的 收入 质量 进行 评价 。 由 于 主 营 业务 收入 对 于 公司 未 来 发 展 评价 起 着 决定 性 的 作用 ， 
因此 市 销 率 有 助 于 考察 公司 收益 基础 的 稳定 性 和 可 靠 性 ， 有 效 把 握 其 收益 的 质量 水 平 。 一 
贡 而 言 ， 价 值 导向 型 的 基金 经 理 选择 的 范围 都 是 “每 股价 格 /每 股 收 入 <1” 之 类 的 股票 。 当 
然 ， 对 于 不 同行 业 而 言 ， 市 销 率 评价 标准 不 同 ， 例 如 软件 等 行业 由 于 其 利润 率 相对 较 高 ， 
市 销 率 也 较 高 ， 而 是 食品 零售 商 则 仅 为 0.5 左右 。 


三 、 应 用 多 种 比率 的 相对 估价 法 


相对 估 值 的 重要 环节 是 确定 参照 物 。 从 估价 的 角度 看 ， 参 照 公司 是 指 具 有 相似 现金 流 
量 、 增 长 潜力 和 风险 的 公司 。 理 想 中 的 状况 是 ， 公 司 价值 可 以 根据 完全 相同 的 公司 的 定价 
情况 进行 分 析 。 在 实际 工作 中 ， 参 照 公 司 一 般 是 指 与 被 分 析 公司 处 于 同一 行业 的 公司 。 在 
两 种 情况 下 相对 估价 法 难以 使 用 : 一 是 当 同 行业 公司 数量 相对 很 少时 ， 二 是 当 行 业内 公司 
间 风 险 、 增 长 率 和 现金 流量 情况 的 区 别 显著 时 ， 如 美国 有 几 百 家 的 计算 机 软件 公司 ， 但 这 
些 公司 的 差异 相当 大 ， 使 用 相对 估价 法 意义 不 大 。 


(一 ) 市 僵 率 和 市 净 率 比较 估 值 
市 熏 率 和 市 净 率 比较 估 值 ( 见 表 11.8)。 
表 11.8 市盈率 和 市 净 率 比较 估 值 


每 股 收益 /元 市 盈 率 / 信 每 股 净 资产 /元 市 净 率 / 倍 
723 


8.78 


B 13.88 0.325 42.71 1.58 
起 17.76 0.360 49.33 1.42 12.51 
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(二 )EWEBITDA 倍数 比较 估 值 
EV/EBITDA 倍数 比较 估 值 ( 见 表 11.9)。 
表 11.9 EV/EBITDA 倍数 比较 估 值 


总 市 值 /万 元 净 负债 /万 元 EBITDA/ 万 元 
A | 16.71 | 326068.8 61230 39211 | 9.88 
214133.7 25336 13747 17.42 
223012.3 -27618 10488 18.63 


中 : EV= 总 市 值 + 净 负 债 ; 
净 负 债 = 银 行 贷款 -现金 ; 
EBITDA= 利 润 总 额 + 折旧 + 摊 销 + 财务 费用 。 


(三 )EV/ 销 售 额 ( 见 表 11.10) 


EV/EBITDA/ 倍 


表 11.10(a) EV/ 销售 额 横向 比较 


Re 六 司 
EV/ 销 售 额 EV/EBITDA, EV/ 销 售 额 EV/EBITDA, 
CARREFOE | 91% | lss | pp | lo | 


表 11.10(b) EV/ 销售 额 纵 向 比较 


年 从 | io | ao | ao | azom 
福田 汽车 o8 | ou | 1 | 2a 
本 章 小 结 


本 章 我 们 研究 了 股票 定价 与 估 值 。 诸 如 票面 价格 、 除 权 价格 、 发 行 价格 、 市 场 价格 等 。 
股票 的 票面 价格 又 称 面值 ， 它 表明 每 股 股票 对 公司 总 资本 所 占 的 比例 ， 以 及 股票 持 有 者 在 
获得 股利 分 配 时 所 占 的 份额 。 其 公式 为 

股票 面值 = 资本 总 额 /发 行 股 数 
从 理论 上 讲 ， 市 场 价格 应 是 股票 未 来 收益 的 现 值 ， 即 股票 的 内 在 价值 。 公 式 为 
市 场 价格 = 股息 红利 收益 /利息 率 
股票 发 行 价格 的 确定 主要 有 以 下 三 大 方法 。 
一 是 按照 市 熏 率 方法 。 股 票 发 行 定价 公式 为 
发 行 价 = 每 股 净 收 益 x 发 行 市 盈 率 

二 是 资产 净值 法 。 eee tat le te ri ee wrong 
役 净 资产 , 然后 根据 市 场 状况 将 每 股 净 资产 乘 以 一 定 的 倍率 (车 市 场 好 ) 或 折扣 (车 市 场 不 好 )。 
其 定价 公式 为 


发 行 价格 = 每 股 净 资产 x 溢 价 倍率 (或 折扣 倍率 ) 
三 是 竞价 法 。 它 一 般 是 由 发 行 公司 与 券商 经 过 充分 协商 后 ， 确 定 出 该 股票 不 得 低 于 的 
底价 ， 而 其 实际 的 发 行 价格 由 市 场 决定 。 
除权 价格 的 确定 根据 送 股 、 配 股 和 派 息 的 不 同情 况 ， 可 分 为 送 股 时 除权 价 的 确定 ， 公 


式 为 P= 。 配 股 时 的 除权 价 确定 ， 公 式 为 P= 卫 二 如 人 。 以 及 送 股 、 配 股 、 派 息 同 
时 进行 的 除权 价 确定 ， 其 公式 为 

_p"'+PxR-e 

~ 1+R+R, 


股票 的 价值 是 由 一 系列 未 来 现金 流量 的 现 值 决定 的 。 股 票 的 现金 流量 由 股利 现金 流量 
和 资本 利得 两 部 分 构成 ， 即 : 
Td 
-Par Gr 
对 股票 的 价值 评估 ， 最 为 重要 的 方法 是 股利 贴现 模型 。 所 谓 股 利 贴现 模型 ， 即 将 股利 
收入 资本 化 以 确定 普通 股价 值 。 其 一 般 形式 是 
在 股息 零增长 状态 下 ， 股 息 零增长 下 的 股利 贴现 估价 公式 为 
_=_D 
”ar+ 厅 


如 果 假 设 每 期 股利 按 一 个 不 变 的 增长 比率 g 增长 ， 即 得 到 不 变 增长 条 件 下 的 股利 贴现 
模型 为 


加 DB, 
ey 
如 果 假 设 在 一 定时 期 (T 期 ) 内 股息 没有 固定 的 增长 率 ， 而 了 期 后 再 遵循 一 个 不 变 的 增长 
率 ， 即 得 多 元 增长 条 件 下 的 估 值 模型 为 
DUte) 
PV ny 
在 我 们 实际 应 用 股利 贴现 模型 选择 股票 时 ， 必 须 解决 的 问题 是 对 贴现 率 或 投资 者 所 要 
求 的 必要 收益 率 上 和 股息 增长 率 g 两 个 参数 的 估计 。 我 们 可 以 通过 股利 贴现 模型 、 资 本 资 
产 定价 模型 ,或 股利 收益 率 的 历史 平均 值 来 估算 kk。 并 可 通过 点 估计 法 和 净 资 产 收益 率 法 估 
Ws 
股利 贴现 模型 的 首要 应 用 ， 当 然 是 帮助 我 们 选择 有 投资 价值 的 股票 ， 然 后 依据 资产 组 
合理 论 去 构建 投资 组 合 。 而 一 旦 确定 投资 组 合 后 ， 股 利 贴现 模型 则 可 帮助 我 们 确定 普通 股 
的 久 期 ， 还 可 以 帮助 我 们 确定 资本 成 本 。 
股利 固定 增长 的 普通 股 久 期 D， 可 表示 为 
D.=(1+A)/(k-g) 
从 融资 的 角度 看 ， 贴 现 率 即 是 指 在 给 定 公司 风险 的 情况 下 股东 要 求 的 权益 资本 成 本 。 
利用 不 变 增 长 模型 可 以 得 


k=d /P+g 
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该 式 即 是 利用 股利 贴现 模型 所 得 到 的 资本 成 本 的 确定 公式 。 
除了 股利 贴现 模型 外 ， 自 由 现金 流 贴现 法 也 被 广泛 采用 。 如 果 公司 未 来 业绩 保持 稳定 
的 增长 率 ， 对 这 个 公司 则 可 使 用 一 阶段 FCFE 贴现 模型 进行 估 值 。 具 体形 式 为 
R=FCFE, (k—g) 
如 果 假设 在 一 定时 期 (7 期) 内 FCFE 没有 固定 的 增长 率 ， 而 了 期 后 再 遵循 一 个 不 变 的 增 
长 率 。 那 么 该 模型 的 表达 形式 变 为 
下 到 FFCFE, /1+k) + p14 Be 


t=l 


除了 以 上 两 种 模型 以 外 ， 市 盟 率 方法 也 被 广泛 地 应 用 于 对 股票 价值 的 评估 。 特 别 是 在 
下 述 两 种 情况 下 ， 市 鼻 率 法 与 股利 贴现 模型 所 得 到 的 投资 价值 评估 结果 将 是 一 致 的 。 

(1) 在 所 有 年 份 内 公司 的 芥 余 固定 不 变 ， 且 其 盔 余 全 部 作为 股利 分 派 。 

(2) 僵 余 和 股利 都 保持 固定 增长 ， 且 这 一 固定 增长 是 一 种 正常 增长 ， 而 不 是 高 速 增长 ， 
同时 公司 每 年 把 固定 比例 的 胡 余 作为 股利 发 放 。 

此 外 ， 在 实际 投资 中 ， 市 豚 率 方法 在 如 下 两 种 情况 下 也 有 其 应 用 的 合理 性 。 首 先 ， 虽 
然 任 何 单独 一 家 公司 的 市 盘 率 都 可 能 存在 看 曲 ， 但 对 整个 市 场 或 某 一 行业 的 平均 而 言 ， 市 
和 愉 率 指标 则 可 作为 判断 市 场 或 某 行业 是 否 具有 投资 价值 的 依据 ; 其次， 现实 中 ， 经 常会 有 
公司 在 某 些 年 度 不 支付 现金 股利 ， 此 时 股利 贴现 模型 的 应 用 即 出 现 困难 。 这 种 情况 下 ， 一 
个 简便 的 蔡 代 方法 ， 就 是 确定 这 类 公司 的 市 如 率 ， 然 后 用 市 芥 率 乘 以 该 公司 的 每 股 盘 余 。 
以 此 作为 对 该 公司 股票 的 估 值 。 


练 习 题 
一 、 名 词 解 释 
除权 价格 票面 价格 市 盈 率 市 净 率 ”内 部 收益 率 ”股权 自由 现金 流 
二 、 简 答题 
. 简 述 股票 除权 价格 的 确定 方法 。 


. 简 述 不 变 增 长 条 件 下 的 股利 贴现 模型 含义 及 其 公式 。 
. 简 述 多 元 增长 条 件 下 的 自由 现金 流 贴现 模型 含义 及 其 公式 。 
. 投资 者 的 卖 出 行为 是 否 会 对 股票 价值 产生 影响 ? 为 什么 ? 

三 、 计 算 题 

1. 某 公 司 已 连续 3 年 没有 给 予 投资 者 现金 分 红 ， 目 前 它 的 每 股 盈 余 是 0.6 元 ， 市 场 价 
格 是 36 元 ， 由 于 该 公司 潜在 的 高 成 长 性 ， 投 资 者 预计 其 市 到 率 应 为 30。 请 问 该 股票 目前 是 
否 具有 投资 价值 ? 

2. 如 果菜 股票 的 收盘 价 是 10 元 ， 其 年 每 股 公 余 是 1.0 元 ， 该 股票 的 市 到 率 是 多 少 ? 

3. 假设 对 某 投 资 组 合 有 如 下 数据 : 有 109%6，8=29%6， 请 计算 该 组 合 的 久 期 ， 并 说 明 该 久 
期 的 含义 。 


上 上 mmP 一 


@ 


4. 旦 公司 决定 进行 配股 融资 ， 并 确定 其 配股 价 为 10 元 / 股 ， 配 股 率 为 每 10 股 配 2 股 ， 
实施 配股 前 一 天 的 收盘 价 为 5 元 / 股 。 请 确定 其 除权 价 。 

5. 某 公 司 前 3 年 保持 6% 的 增长 速度 ，3 年 以 后 每 年 保持 3% 的 增长 速度 ， 当 前 每 股 收 
益 为 6 美元 ， 每 股 资本 性 支出 为 2 美元 ， 每 股 折 旧 为 2 美元 。 假 定 公 司 资本 性 支出 、 折 旧 
和 收益 的 增长 速度 相同 ， 公 司 权益 报酬 率 为 10%， 同 时 公司 没有 任何 债务 且 不 进行 营运 资 
本 追加 。 计 算 公司 当前 的 每 股价 值 。 
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【学 习 要 点 及 目标 】 

随 着 金融 创新 的 不 断 发 展 ， 衍 生 证 券 已 成 为 全 球 主 要 资本 市 场 中 一 个 主要 的 交易 品种 。 
衍生 证 券 可 分 为 远 期 、 期 货 和 期 权 三 大 类 。 通 过 本 章 的 学 习 ， 可 以 了 解 衍生 证 券 的 概念 ， 
掌握 远 期 合约 和 期 货 定义 ， 了 解 远 期 合约 和 期 货 的 定价 原理 ， 掌 握 期 权 的 相关 概念 ， 了 解 
期 权 的 定价 模型 及 投资 策略 。 


【关键 概念 】 


远 期 合约 ”期 货 基 差 期 权 卖 方 ” 期 权 买 方 ”B-S 期 权 定价 模型 ”二 项 式 期 权 定价 
模型 


第 一 节 ” 远 期 合约 与 期 货 的 定价 


一 、 远 期 合约 、 期 货 的 定义 


(一 ) 远 期 合约 的 定义 及 主要 内 容 


远 期 合约 指 合约 双方 同意 在 未 来 日 期 按照 固定 价格 交换 金融 资产 的 合约 ， 承 诺 以 当前 
约定 的 条 件 在 未 来 进行 交易 的 合约 ， 会 指明 买卖 的 商品 或 金融 工具 种 类 、 价 格 及 交割 结算 
的 日 期 。 远 期 合约 是 必须 履行 的 协议 ， 不 像 可 选择 不 行使 权利 ( 即 放弃 交割 ) 的 期 权 。 签 订 一 
份 远 期 合约 ， 其 内 容 主 要 包括 : 标的 资产 ， 即 合约 所 要 交易 的 资产 ;交割 日 ， 即 履行 合约 
交割 资产 的 时 间 ， 交割 价格 ， 即 合约 中 规定 的 交易 价格 。 远 期 合约 规定 了 将 来 交换 的 资产 、 
交换 的 日 期 、 交 换 的 价格 和 数量 ， 合 约 条 款 因 合约 双方 的 需要 不 同 而 不 同 。 远 期 合约 主要 
有 远 期 利率 协议 、 远 期 外 汇合 约 、 远 期 股票 合约 。 

远 期 合约 是 现金 交易 ， 买 方 和 卖方 达成 协议 在 未 来 的 某 一 特定 日 期 交割 一 定 质量 和 数 
量 的 商品 。 价 格 可 以 预先 确定 或 在 交割 时 确定 。 

远 期 合约 是 场 外 交易 ， 如 同 即 期 交易 一 样 ， 交 易 双 方 都 存在 风险 。 因 此 ， 远 期 合约 通 
常 不 在 交易 所 内 交易 。 

远 期 合约 中 的 买方 (也 称 多 方 ) 承 诺 在 未 来 某 特定 日 期 、 以 某 特定 价格 购买 合约 的 标的 
产 ， 称 为 持 有 多 头头 寸 或 简称 多 头 。 

合约 的 卖方 (也 称 空 方 ) 承 诺 在 该 日 期 、 以 该 价格 出 售 该 标的 资产 ， 称 为 持 有 空头 头寸 或 
简称 空头 。 


如 果 将 + 时 刻 标的 资产 的 价格 记 为 8 ， 以 天 代表 交割 价格 ， 到 期 日 为 7。 则 到 期 日 远 


六 


期 合约 多 方 的 收益 为 


而 空 方 的 收益 为 


(二 ) 远 期 合约 的 特点 


正 是 由 于 远 期 合约 是 一 种 非 标准 化 合约 ， 所 以 与 其 他 标准 化 衍生 证 券 (如 期 货 ) 相 比 ， 远 
期 合约 具有 以 下 特点 。 

(1) 合约 的 规模 和 内 容 按 交 易 者 的 需要 而 制定 ， 不 像 期 货 、 期 权 那 样 具有 标准 化 合约 。 

(2) 合约 代表 了 货币 或 其 他 商品 的 现货 交易 ， 不 像 期 货 、 期 权 那 样 只 需 在 交割 日 前 进 
行 反 向 交易 即 可 平 仓 了 结 。 远 期 合约 90% 以 上 最 终 要 进行 实物 交割 ， 因 此 其 投机 程度 大 大 
减少 ，“ 以 小 搏 大 ”的 可 能 性 被 降 至 最 低 。 

(3) 合约 本 身 具 有 不 可 交易 性 ， 即 一 般 不 能 像 期 货 、 期 权 那 样 可 以 随意 对 合约 进行 买 
卖 。 远 期 合约 一 般 由 买卖 双方 直接 签订 ， 或 者 通过 中 间 商 签约 。 合 约 签订 后 ， 要 冲销 原 合 
约 ， 除 非 与 原 交易 者 重新 签订 合约 或 协议 且说 明 撤销 原 合约 。 因 此 ， 远 期 合约 流动 性 较 小 。 

(4) 合约 交易 无 须 交易 保证 金 。 金 融 远 期 主要 在 银行 间或 银行 与 企业 间 进 行 ， 不 存在 
统一 的 结算 机 构 ， 价 格 无 日 波动 的 限制 ， 只 受 普通 合约 法 和 税法 的 约束 ， 因 此 无 须 支 付 保 
证 金 。 

(三 ) 期 货 的 定义 及 主要 内 容 


期 货 是 包括 金融 工具 (如 股票 、 债 券 等 ) 或 未 来 交割 实物 商品 (如 黄金 、 原 油 、 农 产品 等 ) 
为 标的 标准 化 可 交易 合约 ， 体 现 了 对 一 种 指数 或 商品 在 未 来 某 一 日 期 的 价值 。 

期 货 是 一 种 跨越 时 间 的 交易 方式 。 买 卖 双 方 通过 签订 标准 化 合约 (期 货 合约 )， 同 意 按 指 
定 的 时 间 、 价 格 与 其 他 交易 条 件 ， 交 收 指定 数量 的 现货 。 通 常 期 货 集中 在 期 货 交易 所 进行 
买卖 ， 但 亦 有 部 分 期 货 合约 可 通过 柜台 交易 (Over the Counter，OTC)。 

期 货 是 一 种 衍生 性 金融 商品 ， 按 现货 标的 物 之 种 类 ， 期 货 可 分 为 商品 期 货 与 金融 期 货 
两 大 类 。 参 与 期 货 交 易 的 双方 ， 套 保 者 (或 称 对 冲 者 ) 通 过 买卖 期 货 ， 锁 定 利润 与 成 本 ,减低 
时 间 带 来 的 价格 波动 风险 。 投 机 者 则 通过 期 货 交易 承担 更 多 风险 ， 伺 机 在 价格 波动 中 谋取 
利润 。 

不 少 期 货 市 场 发 展 自 远 期 合约 ， 指 一 对 一 个 别 签订 的 跨 时 间 买 卖 合 同 ， 交 易 细则 由 买 
卖 双 方 自行 约定 。 期 货 合约 则 由 交易 所 统一 标准 化 ， 让 四 方 八 面 的 交易 者 可 在 同一 个 平台 
上 方便 地 撮合 交易 。 期 权 ( 选 择 权 ) 是 从 期 货 合约 上 再 衍生 出 来 的 男 一 种 衍生 性 金融 商品 。 

(四 ) 期 货 的 特点 

(1) 期 货 合 约 的 商品 品种 、 交 易 单位 、 合 约 月 份 、 保 证 金 、 数 量 、 质 量 、 等 级 、 交 货 
时 间 、 交 货 地 点 等 条 款 都 是 既定 的 ， 是 标准 化 的 ， 唯 一 的 变量 是 价格 。 期 货 合约 的 标准 通 
常 由 期 货 交易 所 设计 ， 经 国家 监管 机 构 审 批 上 市 。 
(2) 期 货 合 约 是 在 期 货 交 易 所 组 织 下 成 交 的 ， 具 有 法 律 效力 ， 而 价格 又 是 在 交易 所 的 
交易 厅 里 通过 公开 竞价 方式 产生 的 ; 国外 大 多 采用 公开 叫价 方式 , 而 我 国 均 采 用 计算 机 交易 。 
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(3) 期 货 合约 的 履行 由 交易 所 担保 ， 不 允许 私下 交易 。 
(4) 期 货 合约 可 通过 交 收 现货 或 进行 对 冲 交 易 来 履行 或 解除 合约 义务 。 
阅读 资料 12.1 


期 货 的 产生 与 发 展 

期 货 的 英文 为 Futures， 是 由 “未 来 ”一 词 演化 而 来 ， 其 含义 是 : 交易 双方 不 必 在 买卖 
发 生 的 初期 就 交 收 实 货 ， 而 是 共同 约定 在 未 来 的 菜 一 时 候 交 收 实 货 ， 因 此 中 国人 就 称 其 为 

最 初 的 期 货 交 易 是 从 现货 远 期 交易 发 展 而 来 ， 最 初 的 现货 远 期 交易 是 双方 口头 承诺 在 
某 一 时 间 交 收 一 定数 量 的 商品 ， 后 来 随 着 交易 范围 的 扩大 ， 口 头 承诺 逐渐 被 买卖 契约 代替 。 
这 种 契约 行为 日 益 复杂 化 ， 需 要 有 中 间 人 担保 ， 以 便 监 督 买 卖 双 方 按期 交 货 和 付款 ， 于 是 
便 出 现 了 1571 年 伦敦 开设 的 世界 第 一 家 商品 远 期 合同 交易 所 一 一 皇家 交易 所 。 为 了 适应 商 
品 经 济 的 不 断 发 展 ，1848 年 ，82 位 商人 发 起 组 织 了 芝加哥 期 货 交 易 所 (Chicago Board of 
Trade，CBOT)， 目 的 是 改进 运输 与 储存 条 件 ， 为 会 员 提供 信息 ; 1851 年 芝加哥 期 货 交 易 所 
引进 远 期 合同 ; 1865 年 芝加哥 谷物 交易 所 推出 了 一 种 被 称 为 “期 货 合约 ”的 标准 化 协议 ， 
取代 原先 沿用 的 远 期 合同 。 使 用 这 种 标准 化 合约 ， 允 许 合 约 转手 买卖 ， 并 逐步 完善 了 保证 
金 制 度 ， 于 是 一 种 专门 买卖 标准 化 合约 的 期 货 市 场 形成 了 ， 期 货 成 为 投资 者 的 一 种 投资 理 
财 工具 。1882 年 交易 所 允许 以 对 冲 方式 免除 履约 责任 ， 增 加 了 期 货 交易 的 流动 性 。 


(资料 来 源 : http://zhidao.baidu.com/question/30432120.html.) 
二 、 远 期 合约 的 定价 


(一 ) 现 货 一 远 期 平价 定理 

现货 一 远 期 平价 定理 的 内 容 是 : 假设 远 期 的 到 期 时 间 为 7， 现 货 价 格 为 56，e 为 自然 数 
2.7183， 在 连续 复 利 的 情况 下 ，0 时 刻 的 远 期 价格 Fo 必定 满足 铺 = Se”。 

如 果 上 述 现货 一 远 期 平价 定理 被 违背 ， 比 如 出 现 瑟 > Sue” 的 情况 ， 那 么 投资 者 可 采取 
如 下 的 投资 策略 : 在 当前 (0 时 刻 ) 借 款 Se 用 于 买 进 一 个 单位 的 标的 资产 ， 同 时 卖 出 一 个 单位 
的 远 期 合约 ， 价 格 为 Fe。 借 款 期 限 为 7， 远 期 合约 到 期 时 (时 刻 )， 投 资 者 用 持 有 的 标的 资 
产 进 行 远 期 交割 结算 ， 获 得 Fo， 偿 还 借款 本 息 需 要 支出 S,e”。 因 此 ， 在 远 期 合约 到 期 时 ， 
该 投资 者 的 投资 组 合 的 净 收 入 为 一 Soe”， 而 他 的 初始 投入 为 0， 这 是 一 个 典型 的 无 风险 
套利 。 

反之 ， 如 果 出 现 五 < Sbe” 的 情况 ， 即 远 期 价格 小 于 现货 价格 的 终 值 ， 则 套利 者 就 可 进 
行 反 向 操作 ， 即 卖 空 标的 资产 5。 的 同时 ， 将 所 得 收入 以 无 风险 利率 进行 投资 ， 期 限 为 7， 
同时 买 进 一 份 该 标的 资产 的 远 期 合约 , 交 制 价 为 。 在 TT 时刻, 投资 者 收 到 投资 本 息 Soe” ， 
并 以 五 现金 购买 一 单位 标的 资产 ， 用 于 归还 卖 空 时 借入 的 标的 资产 ， 从 而 实现 Soe”-- 五 的 
利润 。 

投资 者 的 上 述 行为 必然 使 市 场 上 的 套利 机 会 消失 ， 即 市 场 恢复 所 谓 无 套利 均衡 ， 从 而 
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现货 一 远 期 平价 定理 成 立 ， 即 S,e” = 瓦 。 
现在 我 们 考虑 这 样 一 种 情况 : 在 远 期 合约 到 期 前 空 方 会 获得 一 定 的 收益 。 这 种 情况 下 ， 
如 果 空 方 所 获得 收益 的 现 值 为 1， 则 现货 一 远 期 平价 定理 即 成 为 
= De” (12-1) 
进一步 ， 如 果 远 期 的 标的 资产 提供 连续 支付 的 红利 ， 并 假设 红利 率 为 4。 在 不 考虑 红利 
时 ， 该 资产 的 现价 5, 等 价 于 S,e， 由 此 ， 考 虑 红利 因素 后 ， 现 货 一 远 期 平价 公式 即 为 
=5, erarem 


一 Sec-ar 
=S,e 


(12-2) 


(二 ) 远 期 合约 的 价值 

显然 ， 在 0 时 刻 ， 远 期 合约 的 价值 为 0。 即 交割 价格 Sue” = 五 = 天 。 但 前 面 对 远 期 价 
格 的 定义 中 我 们 已 经 指出 ， 随 着 时 间 推 移 ， 远 期 理论 价格 有 可 能 改变 ， 而 原 有 合约 的 交割 
价格 则 不 可 能 改变 ， 因 此 原 有 合约 的 价值 就 可 能 不 再 为 0， 比 如 在 任意 时 刻 ， 根据 定义 ， 
远 期 价格 为 


下 =SerCn (12-3) 
即 远 期 合约 的 价值 ( 现 值 ) 为 
f=(S, 一 K)e 7C 7 (12-4) 
【 例 12-1】 假设 某 股票 现在 的 市 场 价格 为 12 元 ， 年 平均 红利 率 为 3%， 无 风险 利率 为 
5%， 若 该 股票 6 个 月 远 期 合约 的 交割 价格 为 15 元 ， 求 该 合约 的 价值 与 远 期 价格 ? 
解 : 由 于 要 考虑 红利 因素 ， 根 据 式 (12-2) 并 结合 式 (12-4) 有 


j 二 12e-003x05 _] Se-005x05 


再 根据 远 期 价格 的 定义 ， 有 
0=S,e” —Fe”™ 


二 1S$e-008x05 _12e-005x05 
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三 、 期 货 合 约 的 定价 


(一 ) 基 差 定 义 


所 谓 基 差 ， 是 指 某 一 特定 时 点 同一 资产 的 现货 价格 与 其 期 货 价格 之 间 的 差 ， 用 公式 表 
示 ， 即 


B=50—h, (12-5) 
式 中 ，B, 为 到 期 日 为 + 的 某 资 产 的 基 差 ， 5, 为 当前 现货 价格 ， 五 ,为 到 期 日 为 + 的 期 
货 合约 的 当前 价格 。 
从 实际 市 场 运行 中 我 们 会 看 到 ， 现 货 价 格 与 期 货 价 格 之 间 的 差别 会 随 着 到 期 日 的 临近 
而 降低 ， 即 基 差 随 着 到 期 日 的 临近 而 趋 于 零 。 这 就 是 所 谓 现货 一 期 货 价 格 的 收敛 性 。 
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(二 ) 持 仓 成 本 模型 


我 们 从 套利 定价 的 理念 出 发 可 以 推导 期 货 合 约 的 定价 模型 一 -持仓 成 本 模型 .从 上 面 的 
研究 可 见 ， 期 货 合约 的 重要 功能 之 一 是 进行 套 期 保值 投资 。 如 果 套 期 保值 是 完全 的 ， 那 么 
由 期 货 合约 与 其 他 证 券 所 构成 的 组 合 就 是 无 风险 的 ， 从 而 该 组 合 所 获得 的 收益 率 也 就 应 与 
其 他 无 风险 投资 所 获得 收益 率 (无 风险 收益 率 ) 相 同 ， 否 则 将 存在 套利 机 会 。 这 就 是 所 谓 套利 
定价 理念 。 

假设 某 投资 者 以 8 的 投资 额 ( 即 股票 现价 ) 投 资 于 指数 基金 , 持 有 期 为 1 年 。 为 了 规避 市 
场 指数 波动 的 风险 ， 该 投资 者 同时 进行 套 期 保值 ， 即 卖 出 该 指数 期 货 合约 ， 并 假设 该 期 货 
合约 的 年 底 交 制 价格 为 尺 。 进 一 步 ,我们 假设 指数 基金 年 底 一 次 性 向 投资 者 支付 红利 为 刀 。 
由 于 期 货 空头 不 需要 初始 现金 ,这样 该 组 合 (由 指数 基金 和 期 货 合约 构成 ) 的 总 投资 8 到 期 
未 时 的 价值 为 已 +D。 则 该 组 合 的 收益 率 为 
完全 套 期 保值 的 组 合 收益 率 = CEazD) 一 So (12.6) 
人 S 


0 


由 于 是 完全 的 套 期 保值 ， 所 以 式 (12-6) 所 示 的 收益 率 即 无 风险 收益 率 ， 或 者 说 ， 它 与 其 
他 无 风险 投资 所 获得 的 收益 率 是 相同 的 一 一 否则 即 存在 套利 机 会 , 而 套利 行为 必 将 使 二 者 恢 
复 相等 。 因 此 有 


CotD)-S _ 几 (2 用 


对 式 (12-5) 进 行 整理 ， 即 得 到 期 货 合 约 的 定价 为 
F=S(+r)-D 
A 
式 中 ，q = D/5,， 为 股票 资产 组 合 的 红利 率 ，r -4 为 相对 于 期 货 来 说 ， 持 有 现货 的 持 
仓 成 本 率 。 
式 (12-8) 也 被 称 作 现货 一 期 货 平价 定理 ， 即 持仓 成 本 率 会 被 基 差 所 抵消 一 一 当 达 到 公式 
所 示 的 互 =5,(1+r -qd) 时 ， 基 差 正 好 抵消 了 持仓 成 本 。 
式 (12-8) 实 际 上 是 一 个 单 期 期 货 合 约定 价 公 式 ， 当 推广 到 多 个 时 期 时 , 假设 有 效 期 为 7， 
则 现货 一 期 货 平价 关系 为 


(12-8) 


R=5S,0+r, -qd) (12-9) 
以 上 从 股票 期 货 角 度 导 出 了 期 货 合 约 的 定价 模型 ， 只 要 针对 不 同 金融 期 货品 种 的 特点 
进行 适当 调整 ， 这 一 模型 对 所 有 的 金融 期 货 都 是 适用 的 ， 比 如 对 黄金 期 货 来 说 ， 我 们 可 将 
式 (12-9) 中 的 红利 率 q 设 为 零 ， 对 于 债券 期 货 来 说 ， 即 可 用 债券 的 息 票 利率 代替 股票 的 红 
利率 。 
阅读 资料 12.2 


大 连 商 品 交易 所 黄 大 豆 2 号 期 货 合约 
大 连 商品 交易 所 黄 大 豆 2 号 期 货 合约 一 个 具体 的 期 货 合约 如 表 12.1 所 示 。 
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投资 学 
表 12.1 一 个 具体 的 期 货 合约 
项 目 内 容 
交易 品种 黄 大 豆 2 号 
交易 单位 10 吨 / 手 
报价 单位 元 (人 民 币 )/ 吨 
最 小 变动 价位 1 元 / 吨 
涨 跌停 板 幅度 上 一 交易 日 结算 价 的 4% 
合约 月 份 1 月 ,3 月 ,5 月 ，7 月 ,9 月 ，11 月 
交易 时 间 每 周一 至 周 五 9:00 一 11:30，13:30 一 15:00 
最 后 交易 日 合约 月 份 第 十 个 交易 日 
最 后 交 制 日 最 后 交易 日 后 第 三 个 交易 日 
交割 等 级 符合 《大 连 商 品 交易 所 黄 大 豆 2 号 交割 质量 标准 (EB/DCE D001 一 2005)》 
最 低 交 易 保证 金 ”| 合约 价值 的 5% 
交割 地 点 大 连 商 品 交易 所 指定 交割 仓库 
交易 手续 费 不 超过 4 元 / 手 
交 制 方式 实物 交 制 
交易 代码 B 
上 市 交易 所 大 连 商 品 交易 所 


(资料 来 源 : 大 连 商品 交易 所 .) 


第 二 节 ”期 权 的 定价 及 投资 策略 


一 、 期 权 相 关 概念 


期 权 又 称 为 选择 权 ， 是 一 种 衍生 性 金融 工具 。 是 指 买方 向 卖方 支付 期 权 费 ( 指 权利 金 ) 


后 拥有 的 在 未 来 一 段 时 间 内 ( 指 美式 期 权 ) 或 未 来 某 一 特定 日 期 ( 指 欧 式 期 权 ) 以 事先 规定 好 的 
价格 ( 指 履 约 价格 ) 向 卖方 购买 或 出 售 一 定数 量 特定 标的 物 的 权利 , 但 不 负 有 必须 买 进 或 卖 出 
的 义务 ( 即 期 权 买 方 拥有 选择 是 否 行使 买 入 或 卖 出 的 权利 ， 而 期 权 卖 方 都 必须 无 条 件 服从 买 
方 的 选择 并 履行 成 交 时 的 允诺 )。 它 又 可 分 为 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 ， 前 者 又 称 看 涨 期 权 ， 它 
给 予 其 持 有 者 在 将 来 一 定时 期 内 以 一 个 预定 价格 买 入 一 定数 量 相关 资产 的 权利 ;后 者 又 称 


看 跌 期 权 ， 它 给 予 其 持 有 者 在 将 来 一 定时 期 内 以 一 个 预定 价格 卖 出 一 定数 量 相关 资产 的 


(一 ) 期 权 买 方 

期 权 买 方 是 期 权 合约 的 购买 者 。 该 购买 者 既 可 以 购买 一 份 买 入 期 权 ， 也 可 以 购买 一 份 
卖 出 期 权 。 买 入 期 权 给 予 其 持 有 者 以 履约 价格 购买 相关 资产 的 权利 。 比 如 ， 如 果 购 买 一 份 
普通 股 的 买 入 期 权 ， 则 通过 履约 ， 即 可 以 以 预先 确定 的 价格 ， 即 履约 价格 或 敲定 价格 或 执 
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行 价格 购买 该 普通 股 。 

卖 出 期 权 则 给 予 其 持 有 者 以 履约 价格 卖 出 相关 资产 的 权利 。 比 如 ， 如 果 购 买 一 份 普通 
股 的 卖 出 期 权 ， 通 过 履约 ， 期 权 买 方 即 可 以 以 履约 价格 卖 出 该 普通 股 。 

期 权 的 买方 包括 购买 买 入 期 权 和 购买 卖 出 期 权 两 种 行为 。 无 论 是 买 入 期 权 还 是 卖 出 期 
权 ， 买 方 都 是 期 权 市 场 中 的 多 头 。 


(二 ) 期 权 卖方 


期 权 卖 方 也 称 期 权 销售 者 ， 其 可 以 销售 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 。 期 权 卖 方 是 期 权 市 场 中 
的 空头 。 如 果 期 权 买 方 决定 履约 ， 则 期 权 卖 方 有 责任 遵守 期 权 合 约 条 款 。 

(三 ) 期 权 合约 

期 权 合约 是 一 种 赋予 交易 双方 在 未 来 某 一 日 期 ， 即 到 期 日 之 前 或 到 期 日 当天 ， 以 一 定 
的 价格 一 一 履约 价 或 执行 价 一 一 买 入 或 卖 出 一 定 相关 工具 或 资产 的 权利 ， 而 不 是 义务 的 合 
约 。 期 权 合约 的 买 入 者 为 拥有 这 种 权利 而 向 卖 出 者 支付 的 价格 称 为 期 权 费 。 一 般 而 言 ， 一 
份 期 权 合约 的 主要 内 容 包 括 期 权 到 期 日 、 期 权 金 、 建 立交 易 和 撤销 交易 、 履 约 方式 等 内 容 。 
建立 交易 是 指 建立 新 的 买 空 或 卖 空 部 位 ， 撤 销 交 易 是 指 撤销 一 种 已 形成 的 交易 部 位 ， 即 对 
建立 交易 的 卖 出 。 


(四 ) 期 权 的 分 类 


我 们 按照 期 权 买方 权利 的 不 同 、 买 方 执行 期 权时 限 的 不 同 ， 以 及 标的 资产 的 不 同 ， 可 
以 对 期 权 进行 不 同 的 相应 分 类 。 

按照 期 权 买方 权利 的 不 同 可 以 将 期 权 分 为 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 。 看 涨 期 权 ， 简 称 买 权 
(Call Options), 指 赋予 合约 的 买方 在 未 来 某 一 特定 时 期 以 交易 双方 约定 的 价格 买 入 标的 资产 
的 权利 ; 看 跌 期 权 ， 简 称 卖 权 (Put Options)， 指 赋予 合约 的 买方 在 未 来 某 一 特定 时 期 以 交易 
双方 约定 的 价格 卖 出 标的 资产 的 权利 。 

当期 权 持 有 者 执行 期 权能 获得 利润 ， 称 此 期 权 为 实 值 期 权 (n The Money)， 当 执行 期 权 
无 利 可 图 ， 称 此 期 权 为 虚 值 期 权 (Out Of The Money)。 当 执行 价格 低 于 资产 价值 时 ， 看 涨 期 
权 为 实 值 期 权 ; 当 执行 价格 高 于 资产 价值 时 ， 看 涨 期 权 为 虚 值 期 权 。 没 有 人 会 行 权 ， 以 执 
行 价格 购买 价值 低 于 执行 价格 的 资产 。 相 反 ， 当 执行 价格 高 于 资产 价值 时 ， 看 跌 期 权 是 实 
值 期 权 ， 因 为 期 权 持 有 者 可 以 以 更 高 的 执行 价格 出 售 低 值 资 产 。 当 执行 价格 等 于 资产 价格 
时 ， 期 权 称 为 平价 期 权 (At The Money)。 

美式 期 权 (American Option) 人 允许 持 有 人 在 期 权 到 期 日 或 之 前 任何 时 点 行使 买 入 (如 果 是 
看 涨 期 权 ) 或 卖 出 (如 果 是 看 跌 期 权 ) 标 的 资产 的 权利 。 欧 式 期 权 (European Option) 规 定 持 有 者 
只 能 在 到 期 日 当天 行 权 。 美 式 期 权 比 欧式 期 权 的 余地 多 ， 所 以 一 般 来 说 价值 更 高 。 实 际 上 ， 
美国 国内 交易 的 所 有 期 权 都 是 美式 期 权 ， 但 是 外 汇 期 权 和 股票 指数 期 权 除外 。 


阅读 资料 12.3 


郁金香 炒作 事件 


在 期 权 发 展 史上 ， 我 们 不 能 不 提 到 17 世纪 荷兰 的 郁金香 炒作 事件 。 众 所 周知 ， 郁 金 香 
是 荷兰 的 国花 。 在 17 世纪 的 荷兰 ， 郁 金 香 更 是 贵族 社会 身份 的 象征 ， 这 使 得 批发 商 普遍 出 
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售 远 期 交割 的 郁金香 以 获取 利润 。 为 了 减少 风险 ， 确 保利 润 ， 许 多 批发 商 从 郁金香 的 种 植 
者 那里 购买 期 权 ， 即 在 一 个 特定 的 时 期 内 ， 按 照 一 个 预定 的 价格 ， 从 种 植 者 那里 购买 郁 金 
香 。 而 当 郁 金 香 的 需求 扩大 到 世界 范围 时 ， 又 出 现 了 一 个 郁金香 球茎 期 权 的 二 级 市 场 。 
随 着 郁金香 价格 的 盘旋 上 涨 ， 荷兰 上 至 王公 贵族 ， 下 到 平民 百姓 ， 都 开始 变 买卖 他 们 
的 全 部 财产 用 于 炒作 郁金香 和 郁金香 球茎 。1637 年 ， 郁 金 香 的 价格 已 经 涨 到 了 骇人听闻 的 
水 平 。 与 上 一 年 相 比 ， 郁 金 香 总 涨幅 高 达 5900%! 1637 年 2 月 ， 一 株 名 为 “永远 的 奥 二 斯 
都 ”的 郁金香 售 价 更 高 达 6700 荷兰 盾 ， 这 笔 钱 足以 买 下 阿姆斯特丹 运河 边 的 一 幢 豪 宅 ， 而 
当时 荷兰 人 的 平均 年 收入 只 有 150 荷兰 盾 。 随 后 荷兰 经 济 开 始 衰退 ， 孝 金 香 市 场 也 在 1637 
年 2 月 4 日 突然 崩溃 。 一 夜 之 间 ， 孝 金 香 球茎 的 价格 一 泻 千里 。 许 多 出 售 看 跌 期 权 的 投机 
者 没有 能 力 为 他 们 要 买 的 球茎 付款 ， 虽 然 荷兰 政府 发 出 紧急 声明 ， 认 为 郁金香 球茎 价格 无 
理由 下 跌 ， 劝 告 市 民 停止 抛售 ， 但 这 些 努 力 都 毫 无 用 处 。 一 个 星期 后 ， 邦 金 香 的 价格 已 平 
均 下 跌 了 90%， 大 量 合约 的 破产 又 进一步 加 剧 了 经 济 的 衰退 。 绝 望 之 中 ， 人 们 纷纷 涌 向 法 
院 ， 和 希望 能 够 借助 法 律 的 力量 挽回 损失 。 但 在 1637 年 4 月， 荷兰 政府 决定 终止 所 有 合同 ， 
禁止 投机 式 的 郁金香 交易 ， 从 而 彻底 击破 了 这 次 历史 上 空前 的 经 济 泡沫 。 毫 无 疑问 ， 这 样 
的 事情 损害 了 期 权 在 人 们 心目 中 的 形象 ， 直 至 100 多 年 后 ， 伦 敦 期 权 交 易 也 依然 被 认为 不 
合法 。 
(资料 来 源 : 冠 通 期 货 经 纪 有 限 公司 .期 权 的 历史 与 发 展 [J/OL]. 
https://wenku.baidu.comy/view/9699d849fe4733687e21aa89.html.) 


二 、 期 权 定价 模型 


(一 ) 二 项 式 期 权 定价 模型 


没有 坚实 的 数据 基础 ， 要 完全 理解 通常 使 用 的 期 权 定价 公式 是 很 困难 的 。 二 项 式 期 权 
定价 模型 (Binomial Option Pricing Model，BOPM) 认 为 在 期 权 合约 到 期 前 ， 其 对 应 的 股票 从 
格 所 发 生 的 变化 呈现 非 连续 的 要 么 上 升 要 么 下 降 的 二 项 式 分 布 的 特征 。 实 际 上 ， 几 家 大 型 
财务 公司 已 经 使 用 这 种 模型 的 变 体 来 对 期 权 与 具有 期 权 特 征 的 证 券 进行 定价 。 假 定 人 四 投资 
不 存在 交易 成 本 ， 即 市 场 为 无 摩擦 市 场 (Frictionless Markeb。 人 @) 投 资 者 是 价格 接受 者 ， 即 单 
个 投资 者 的 交易 行为 不 能 显著 地 影响 价格 。@@ 人 允许 完全 使 用 卖 空 所 得 资金 。 卖 空 意味 着 卖 
出 并 不 拥有 的 股票 ， 在 将 来 必须 补 进 同等 数量 的 股票 。 四 允许 以 无 风险 利率 借入 和 贷 出 资 
金 。@@ 未 来 股票 的 价格 将 是 两 种 可 能 值 的 一 种 。 

在 上 述 假定 基础 上 ， 二 项 式 期 权 定价 模型 可 通过 以 下 几 个 步骤 导出 。 

(1) 分 析 股 票 价格 的 变动 规律 。 假 定 某 种 股票 目前 的 价格 为 S ， 其 未 来 的 价格 变化 为 
5S, 和 5 中 的 一 种 ， 其 中 “4 为 价格 上 涨 ，4 为 价格 下 跌 。 设 5S,=u.5,，5, =4d:5,， 其 中 
和 4 固定 ， 且 假定 4<1+r<u， 以 图 表示 即 


SS, =U: So 
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(2) 列 出 看 涨 期 权 ( 即 买 入 期 权 ) 的 价格 分 布 。 可 以 把 看 涨 期 权 的 价格 (C, ) 分 布 描述 为 


max(0,S, —)=C, 


max(0,S; —X)=C, 


(3) 构建 对 冲 投 资 组 合 (hedged portfolio)。 该 组 合 包 括 一 个 看 涨 期 权 和 一 只 股票 ， 以 期 
通过 抛 出 看 涨 期 权 来 抵消 股票 投资 风险 ， 以 得 到 未 来 确切 的 现金 流 。 构 建 对 冲 投资 组 合 ， 
首先 要 抛 出 一 个 看 涨 期 权 ， 其 结果 是 在 今天 (0) 产 生 相当 于 期 权 价格 的 正 值 现金 流 (+C,), 但 
在 到 期 日 要 支付 期 权 值 (-C, 或 -C, ); 然后 购 入 一 定数 量 的 股票 h 。( 其 值 在 下 一 步 确定 )， 
抛 出 股票 将 得 到 hh x 5S, 或 hxS,; 最后， 将 上 述 交 易 所 得 现金 流 加 总 ， 即 得 到 净 现 金 流 。 

(4) 解 出 h。 是 每 一 个 抛 出 的 看 涨 期 权 所 必须 购买 的 股票 数量 。 当 股价 上 涨 为 5, 时， 
得 到 对 冲 组 合 的 净 现 金 流 ， 当 股价 下 跌 为 5, 时， 使 其 等 于 上 述 净 现金 流 ， 从 而 有 

-G4h x8 =-0, +h x8, (12-10) 
求解 式 (12-10)， 得 
he =(G —C)/(S, —S5,) 
以 ueS, 表 示 S,， 以 qe5, 表 示 S,， 得 到 
h“=(G,—C)/S,(u—d) (12-11) 

可 见 ，h“ 是 一 个 比率 ， 称 为 保值 比率 (Hedge Ratio)， 用 来 表示 为 了 得 到 无 风险 投资 组 
合 ， 每 购 入 一 股 股票 所 对 应 的 要 抛 出 的 看 涨 期 权 数 。 

(5) 用 净 现 值 法 (NPV) 解 出 买 入 期 权 的 价格 。 如 果 选 h“ 作 为 要 买 入 的 股 数 ， 则 现金 流 
是 确定 的 。 以 无 风险 利率 + 为 贴现 率 ， 则 未 来 现金 流 的 净 现 值 为 

NPV=[CE /d+7)]-I 
其 中 ，CE 为 第 一 期 的 现金 流 ，7 为 投资 支出 。 假 定 二 1， 则 
CE =-C, 4h x8, =_C, Fh xsS, (12-12) 


且 
I=(C,—h’ x5,) 
解 C, 得 
本 及 Js (12-13) 

式 (12-13) 即 二 项 式 期 权 定价 模型 对 看 涨 期 权 定价 的 一 般 形 式 。 以 同样 的 思路 ， 我 们 也 
可 以 对 看 跌 期 权 进 行 定价 。 二 项 式 期 权 定价 模型 所 解 得 的 期 权 价值 是 一 种 均衡 价值 ， 期 权 
价格 对 该 价值 的 任何 偏离 ， 都 会 导致 无 风险 套利 机 会 的 出 现 ， 从 而 最 终 使 期 权 价 格 恢复 
均衡 。 


(二 )B-S 期 权 定价 模型 


尽管 我 们 介绍 过 的 二 项 式 模型 非常 灵活 ， 但 这 种 方法 在 实际 交易 中 需要 用 计算 机 。B-S 
期 权 定价 公式 更 为 简单 ， 没 有 二 项 式 模型 中 复杂 的 算法 。 只 要 作 两 个 假设 ， 公 式 就 可 以 使 
， 这 两 个 假设 是 无 风险 利率 与 股票 价格 的 波动 率 在 期 权 有 效 期 内 保持 不 变 。 在 这 种 情况 


下 ， 到 期 日 前 的 时 间 被 细 分 成 更 多 的 间隔 ， 到 期 日 股票 价格 分 布 渐 近 于 对 数 正 态 分 布 。 
B-S 期 权 定价 模型 的 假设 主要 包括 以 下 五 点 : 四 投资 不 存在 交易 成 本 。 该 假设 与 二 项 式 
期 权 定价 模型 一 致 ， 即 市 场 上 不 存在 税收 、 交 易 佣 金 等 。@ 投 资 者 是 价格 接受 者 。 该 假设 
也 与 二 项 式 期 权 定价 模型 一 致 ， 意 味 着 单个 投资 者 的 交易 不 能 显著 地 影响 价格 。@@ 人 允许 完 
全 使 用 卖 空 所 得 资金 。 与 二 项 式 期 权 定 价 模 型 一 样 ， 投 资 者 不 受 卖 空 所 得 资金 使 用 限制 方 
的 约束 。@ 人 允许 以 无 风险 利率 借入 和 贷 出 资金 。 该 假设 使 有 关 研 究 得 到 简化 ， 不 必 再 考 
上 处 利 率 的 差异 。@@ 过 去 的 价格 走势 不 能 用 来 预测 未 来 的 价格 变化 ， 即 股票 价格 呈 随 机 性 
在 上 述 假定 基础 上 ， 对 一 个 看 涨 期 权 来 说 ，B-S 期 权 定 价 模 型 表述 为 
GC,=SN(d)— Xe"N(d,) (12-14) 
式 中 ，C, 为 买 入 期 权 的 均衡 价格 ， 即 看 涨 期 权 的 现价 5, 为 股票 的 现价 ， 际 为 期 权 的 
执行 价格 ; e 等 于 2.7183， 为 自然 对 数 的 底 ; 7 为 以 连续 复 利 计算 的 无 风险 利率 ; 1 为 离 期 权 
到 期 日 的 年 数 ; N(q) 为 概率 算 子 ,是正 态 函数 在 自 变量 为 4 时 的 累计 和 ,可 通过 标准 统计 表 
解 出 。 其 中 


qd, =[In(S, /X)+(r+o*/2)t/oVt (12-15) 
qd, =[In(S,/X)+(r-o°/2t/oVt ca) 
= = oyt 


式 中 ,a 为 按 连 续 复 利 计算 的 股票 年 收益 率 的 标准 差 。 这 里 需要 我 们 注意 的 是 ， 在 很 多 
情况 下 ， 根 据 式 (12-153) 和 式 (12-16) 所 解 出 的 和 和 4q, 的 值 ， 在 标准 统计 表 中 并 没有 与 其 所 对 
应 的 N(q,) 和 (da,) 的 值 ， 需 要 我 们 用 插值 法 进行 估计 。 插 值 法 的 公式 为 

N(d)= N(d.)+(d -qi)N(dy)— N(d.)/ ds —d] (12-17) 

式 中 ，d 和 4q; 分 别 表示 标准 统计 表 中 最 接近 根据 式 (12-15) 和 式 (12-16) 所 解 出 的 q 值 的 
低 于 一 侧 和 高 于 一 侧 的 值 。B-S 期 权 定 价 模 型 的 含义 是 ， 当 根据 模型 计算 的 C, 大 于 期 权 的 
市 场 价格 时 ， 意 味 着 该 期 权 定价 过 低 ， 可 买 入 期 权 而 卖 空 股票 。 买 入 卖 空 的 量 根据 N(q) 确 
定 ， 如 N(q) =0.5， 即 每 买 入 一 个 期 权 ， 应 卖 出 0.5 股 的 股票 。 

【 例 12-2】 假设 我 们 已 获得 如 下 参数 : Su =100 元 ， 知 100 元 ，w =30%, 1=7%, 丘 1/2 
FE。 求 解 看 涨 期 权 的 价格 。 

解 : 首先 ， 解 出 qd, 和 4q,。 根 据 已 知 条件 和 式 (12-15)， 
qd,= (0+0. 0575)/(0.3 x 0.70711) =0.2711 


op 


根据 式 (12-16) 得 
qd, =0.2711-0.3 V1/2 =0.2711-0.3 x 0.70711 =0.0590 
其 次 ， 解 出 N(q,) 和 N(q,) 的 值 。 由 于 本 例题 所 解 出 的 q, 和 gq, 在 标准 统计 表 中 没有 对 
应 的 N(q) 值 ， 所 以 根据 式 (15-17) 用 插值 法 计算 得 

N(d,) =0. 6064+(0.2711-0. 27)x0.38=0. 6068 

N(d,) =0. 5219+(0. 0590-0. 055)x2.2=0. 5235 
最 后 ， 计 算 看 涨 期 权 的 价格 得 

C, =S,N(d,)— Xe™ N(d,) 
=100x0.6068-100x0.5335x e*"=10.13( 元 ) 
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即 均衡 状态 下 看 涨 期 权 的 价格 为 10.13 元 。 
三 、 期 权 投 资 策略 


(一 ) 购 买 保护 性 看 跌 期 权 


所 谓 购买 保护 性 看 跌 期 权 ， 是 指 当 投资 者 已 持 有 原生 资产 (如 股票 ) 时 ， 为 了 防止 该 资产 
价格 大 幅 下 跌 所 造成 的 损失 ， 通 过 购买 该 资产 的 看 跌 期 权 ， 为 投资 损失 设 定 下 限 ， 从 而 获 
得 确定 现金 流 的 一 种 投资 策略 。 

例如 ， 某 投资 者 以 每 股 10 元 购 入 某 公 司 股票 ， 该 股票 价格 有 可 能 上 升 到 每 股 20 元 ， 
也 可 能 下 跌 为 每 股 5 元 。 为 了 尽 可 能 享受 到 该 股票 价格 上 升 所 带 来 的 收益 ， 并 规避 其 大 幅 
下 跌 所 造成 的 损失 ， 该 投资 者 可 同时 购买 该 股票 的 看 跌 期 权 。 假 设 履约 价格 为 每 股 9 元 ， 
由 于 该 履约 价格 小 于 日 前 的 股票 市 价 ， 因 此 这 是 一 种 虚 值 看 跌 期 权 。 当 股票 价格 下 跌 到 每 
股 9 元 时 ， 投 资 者 的 股票 投资 损失 1 元 ， 同 时 该 看 跌 期 权 变 为 平 值 期 权 ， 从 而 总 损失 为 1 
元 ; 而 当 股 票 价格 下 跌 为 每 股 8 元 时 ， 投 资 股票 的 损失 为 2 元 ， 但 此 时 看 跌 期 权 变 为 实 值 
期 权 ， 投 资 者 履约 获得 1 元 收益 ， 从 而 总 损失 还 是 1 元 。 总 之 ， 股 票 市 价 与 看 跌 期 权 的 履 
约 价格 相 比 每 下 跌 1 元 ， 购 买 股票 的 损失 即 增加 1 元 ， 而 看 跌 期 权 则 给 投资 者 带 来 1 元 的 
收益 ， 从 而 使 总 收益 (损失 ) 不 变 ， 达 到 了 为 投资 损失 设 定 下 限 并 获得 确定 现金 流 的 目的 。 


(二 ) 抛 补 的 买 入 期 权 


所 谓 抛 补 的 看 涨 期 权 , 是 指 当 投资 者 已 持 有 原生 资产 (如 股票 ) 时 , 为 了 获得 更 高 的 收益 ， 
通过 出 售 该 资产 的 看 涨 期 权 ， 为 投资 收益 设 定 上 限 ， 从 而 获得 确定 现金 流 的 一 种 投资 策略 。 
这 里 之 所 以 称 为 “ 抛 补 的 ”， 是 因为 投资 者 未 来 交割 股票 的 义务 正好 被 其 持 有 的 股票 所 
例如 ， 某 投资 者 以 每 股 10 元 购 入 某 公 司 股票 ， 该 投资 者 希望 在 股票 价格 市 场 升幅 的 基 
础 上 获得 更 高 的 收益 率 ， 即 可 同时 出 售 该 股票 的 看 涨 期 权 ， 其 履约 价格 为 每 股 12 元 。 当 股 
票 价格 上 升 为 每 股 12 元 时 ， 投 资 者 的 股票 投资 获 利 2 元 ， 当 股票 价格 上 升 为 每 股 13 元 时 ， 
投资 者 的 股票 投资 获 利 3 元 ， 但 此 时 其 出 售 的 看 涨 期 权 的 买方 将 行 权 ， 导 致 该 投资 者 以 每 
股 12 元 的 价格 出 售 了 市 价 每 股 13 元 的 股票 ， 亏 损 1 元 ， 从 而 总 收益 还 是 2 元 。 总 之 ， 股 
票 市 价 比 其 出 售 的 看 涨 期 权 的 履约 价格 每 上 升 1 元 ， 投 资 股票 的 收益 即 增加 1 元 ， 而 出 售 
该 股票 看 涨 期 权 即 损失 1 元 ， 从 而 使 总 收益 不 变 ， 达 到 了 为 投资 收益 设 定 上 限 并 获得 确定 
现金 流 的 目的 。 


(三 ) 差 价 期 权 


差价 期 权 是 指 买 入 一 个 期 权 的 同时 卖 出 另 一 个 同一 种 类 的 期 权 。 所 谓 的 同一 种 类 是 指 : 
两 个 期 权 要 么 同 为 看 涨 期 权 ， 要 么 同 为 看 跌 期 权 ， 而 且 标的 物 相 同 。 

一 个 差价 期 权 可 以 由 两 个 看 跌 期 权 或 两 个 看 涨 期 权 所 构成 ， 但 不 可 能 既是 看 涨 期 权 又 
是 看 跌 期 权 。 这 些 期 权 或 者 有 不 同 的 到 期 期 限 ， 或 者 有 不 同 的 执行 价格 。 

垂直 差价 期 权 (Vertical Spreads) 是 指 有 不 同 执行 价格 但 是 到 期 时 间 相同 的 期 权 组 成 的 差 
价 期 权 。 水 平 差价 期 权 (Horizontal Spreads) 是 由 有 着 不 同 到 期 时 间 ， 但 是 执行 价格 却 相同 的 


可 可 
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期 权 组 成 ， 它 们 之 所 以 被 称 为 水 平 差价 期 权 是 因为 有 着 相同 执行 价格 的 不 同期 权 在 报纸 上 
是 以 水 平 的 方式 列 出 的 ， 水 平 差 价 期 权 也 被 称 为 时 间 差 价 期 权 或 日 历 差 价 期 权 。 对 角 线 差 
价 期 权 (Diagonal Spreads) 包 括 垂直 差价 期 权 和 水 平 差价 期 权 的 混合 组 合 , 它们 包含 那些 到 期 
时 间 和 执行 价格 都 不 相同 的 期 权 ， 不 管 它们 是 被 买 进 还 是 卖 出 ， 任 何 一 个 差价 期 权 都 属于 
这 三 类 中 的 一 种 : 垂直 差价 期 权 、 水 平 差价 期 权 或 对 角 线 差价 期 权 。 

另 一 个 为 差价 期 权 分 类 的 方法 是 基于 差价 期 权 的 价格 为 其 持 有 者 产生 净 的 现金 流入 或 
是 流出 。 差 价 期 权 的 期 权 费 收入 超过 它们 相关 成 本 的 被 称 为 贷方 差价 期 权 (Credit Spreads)， 
而 借方 差价 期 权 (Debit Spreads) 则 在 一 开始 就 使 投资 者 有 一 个 净 的 现金 流出 。 

差价 期 权 为 投资 者 提供 了 一 个 较 小 的 收益 但 同时 只 具有 有 限 的 风险 。 它 不 能 使 人 发 横 
财 ， 但 它 确实 能 “修饰 ”风险 ， 并 能 在 正确 的 预期 下 获得 收益 。 差 价 期 权 的 降低 风险 机 制 
是 通过 买 进 一 个 期 权 的 同时 卖 出 男 一 个 期 权 来 实现 的 。 例 如 ， 当 股价 下 跌 时 ， 看 涨 期 权 多 
头 的 损失 会 在 一 定 程度 上 被 看 涨 期 权 空头 的 恒利 所 冲销 。 而 恤 利 是 否 会 超过 亏损 取决 于 两 
种 看 涨 期 权 价 格 随 股价 变动 的 程度 。 假 设 两 个 期 权 都 持 有 到 期 ， 同 时 ， 买 进 的 看 涨 期 权 具 
有 较 低 的 执行 价格 而 卖 出 的 看 涨 期 权 具 有 较 高 的 执行 价格 。 当 股价 上 涨 时 ， 投 资 者 将 获 利 ， 
因为 这 时 低 执 行 价格 看 涨 期 权 多 头 产生 的 收益 将 大 于 高 执行 价格 看 涨 期 权 空头 产生 的 损 
失 。 而 在 熊市 中 ， 情 况 则 恰恰 相反 。 对 于 这 种 买 进 低 执 行 价格 看 涨 期 权 同时 卖 出 高 执行 价 
格 看 涨 期 权 的 策略 我 们 称 为 牛市 差价 期 权 策 略 。 而 买 进 高 执行 价格 看 涨 期 权 同时 卖 出 低 执 
行 价格 看 涨 期 权 称 为 能 市 差价 期 权 策略 。 

交易 成 本 也 是 一 个 应 该 考虑 的 因素 ， 而 且 差 价 期 权 涉 及 两 个 或 多 个 期 权 的 交易 ， 所 以 
交易 成 本 在 投入 资金 中 的 比例 更 大 。 为 了 分 析 的 简便 ， 我 们 暂 不 考虑 交易 过 程 中 的 交易 
成 本 。 


本 章 小 结 


远 期 合约 是 买卖 双方 约定 在 未 来 某 一 确定 时 间 ， 按 确定 的 价格 交割 一 定数 量 资产 的 合 
约 。 期 权 是 一 种 法 律 合 约 ， 它 给 予 其 持 有 者 在 一 定时 期 内 以 一 预定 的 价格 买 入 或 卖 出 一 定 
数量 相关 资产 的 权利 。 它 又 可 分 为 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 。 根 据 相 关 资 产 的 当前 市 场 价格 与 
期 权 履约 价格 的 关系 ， 期 权 可 分 为 实 值 期 权 、 虚 值 期 权 和 平 值 期 权 。 

现货 一 远 期 平价 定理 是 进行 远 期 合约 定价 的 基础 ， 该 定理 的 内 容 是 : 假设 远 期 的 到 期 
时 间 为 7， 现货 价格 为 8， 在 连续 复 利 的 情况 下 ，0 时 刻 的 远 期 价格 五 必定 满足 五 =Sue” 。 
如 果 该 定理 被 违背 ， 将 违背 无 套利 均衡 。 

期 货 合约 的 定价 为 : 五 =Su(+ 六 一 9) 

该 式 也 被 称 为 期 货 合约 定价 的 持仓 成 本 模型 ， 因为 式 中 的 x 一 4 相对 于 期 货 来 说 ， 即 持 
有 现货 的 持仓 成 本 率 。 同 时 ， 由 于 持仓 成 本 率 会 被 基 差 所 抵消 一 一 当 达 到 公式 所 示 的 
厂 =5,(1+r 一 4) 时 ， 基 差 正 好 抵消 了 持仓 成 本 ， 所 以 该 模型 也 被 称 为 现货 一 期 货 平价 定理 。 

二 项 定价 模型 认为 在 期 权 合 约 到 期 前 ， 其 对 应 的 股票 价格 所 发 生 的 变化 呈现 非 连续 的 
要 么 上 升 要 么 下 降 的 二 项 式 分 布 的 特征 。 其 对 看 涨 期 权 定价 的 一 般 形 式 为 

G = Wh (Gb SUED 


By 
第 十 二 章 衍生 证 券 分 


B-S 定价 模型 的 特点 在 于 假定 股票 价格 所 发 生 的 变化 呈现 一 种 对 数 正 态 分 布 , 因此 股票 
价格 是 一 种 连续 性 的 变化 。 该 模型 建立 在 投资 者 能 合理 进行 对 冲 ， 且 套利 行为 将 使 对 冲 交 
易 最 终 达到 无 风险 收益 率 这 一 共识 基础 上 。 模 型 的 结果 是 期 权 价值 准确 反映 了 市 场 对 它 的 
真实 评价 ， 既 没有 高 估 ， 也 没有 低估 。 对 一 个 看 涨 期 权 来 说 ，B-S 定价 模型 表述 为 

C =S,N(d,)— Xe"N(d,) 
B-S 看 跌 期 权 定价 模型 为 ，p, = 入 [1 一 N(q,)]-5,[1-N(q)] 


练 习 题 
一 、 概 念 题 
远 期 合约 。 远 期 利率 协议 基 差 期 权 买 入 期 权 期 权 的 卖方 期 权 投资 策略 
二 、 简 答题 


1. 简 述 期 货 与 远 期 合约 的 异同 。 

2. 简 述 二 项 式 期 权 定价 模型 的 假设 及 其 对 看 涨 期 权 定价 的 模型 表述 。 

3. 什么 是 购买 保护 性 看 跌 策略 ? 

4. 什么 是 抛 补 的 看 涨 期 权 策略 ? 

三 、 计 算 题 

1. 假设 某 股票 现在 的 市 场 价格 为 12 元 ,年 平均 红利 率 为 3%, 无 风险 利率 为 5%， 若 该 
股票 6 个 月 远 期 合约 的 交割 价格 为 15 元 ， 求 该 合约 的 价值 与 远 期 价格 ? 

2. 假设 我 们 已 获得 如 下 参数 : S,=10 元 , 太 10 元 , a=30%, 1=5%, 三 1/2 年 。 请 用 B-S 
期 权 定 价 模型 求解 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 。 


第 五 部 分 


随 着 计算 机 和 互联 网 的 普及 ， 人 类 已 经 从 小 数据 时 代 正 式 迈 入 大 数据 时 代 。 在 云 计算 、 区 
物 联 网 、 大 数据 技术 应 用 背景 下 ， 主 观 判断 或 定性 投资 的 逻辑 已 失去 光环 ， 取 而 代 之 的 2 
在 客观 准确 及 时 地 度量 并 锁定 风险 的 基础 上 获取 更 高 收益 的 量化 投资 Mi 
(Quantitative Investment) 是 指 以 数据 为 基础 、 以 模型 为 中 心 、 以 程序 化 交易 为 手段 酌 一 种 交 。 2 2 
易 方 式 ， 即 运用 现代 统计 学 、 数 学 、 金 融 物 理学 方法 ， 从 大 量 的 历史 及 实 据 中 于 找 价 Ba 
值 注 地 ， 构 建 能 够 带 来 高 收益 的 各 种 “大 概率 ”投资 策略 ， 并 依 其 所 购 建 的 量 兹 柑 下 ZO 
运行 结果 进行 决策 ， 力 求 获得 稳定 、 持 续 、 高 于 平均 收益 的 投资 回报 。 pa 
量化 投资 在 国外 的 发 展 已 长 达 30 余年 ， 理 性 的 投资 风格 、 稳 定 优异 的 2 二 二 


越 成 为 基金 经 理 的 重要 决策 依据 。 量 化 投资 的 概念 早已 在 新 世纪 进入 中 国 
基金 在 国内 却 窗 密 无 几 。 量 化 投资 在 中 国 的 非 有 效 市 场 条 件 下 更 易 把 所 


化 投资 也 成 为 监管 层 的 重 。 点 关注 对 系 之 二 
关注 。 


第 十 三 章 ”量化 投资 概述 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 量化 投资 的 内 涵 、 量 化 投资 的 内 容 、 流 程 ， 了 解 量化 投资 
的 特点 与 种 类 及 优 缺 点 。 

【关键 概念 】 

量化 投资 ”技术 型 量化 投资 金融 型 量化 投资 


第 一 节 ”量化 投资 的 内 涵 、 特 征 及 种 类 


一 、 量 化 投资 的 理论 基础 


20 世纪 50 年 代 马 柯 维 芯 提 出 投资 组 合 模型 理论 。 事实 上 , 量化 投资 理论 是 严格 基于 经 
典 投资 理论 的 两 个 假设 而 建立 的 ， 这 两 个 假设 分 别 是 市 场 有 效 假设 和 无 套利 机 会 原则 。 市 
场 有 效 假设 认为 ， 在 现代 有 效 金 融 市 场 中 ， 市 场 是 不 可 能 被 打败 的 ， 也 就 是 说 ， 不 存在 超 
额 回报 ， 回 报 与 风险 必然 成 正比 。 市 场 中 天 然 列 含 着 一 个 风险 与 收益 交换 的 机 制 ， 其 中 投 
资 者 提出 需求 而 市 场 提供 供给 ， 在 一 个 有 效 的 市 场 中 ， 风 险 回报 机 制 也 意味 着 超额 回报 由 
承担 超额 风险 而 来 。 与 市 场 有 效 假 设 紧密 相关 的 是 无 套利 机 会 原则 ， 也 就 是 金融 市 场 是 不 
吕 
市 
会 


加 


预测 的 ， 无 风险 套利 机 会 并 不 存在 。 主 流 的 金融 理论 主张 市 场 是 不 可 预测 的 ， 因 为 一 旦 
场 能够 被 预测 ， 那 么 它 就 不 再 有 效 ， 获 取 超 额 回报 可 以 不 再 承担 多 余 的 风险 。 而 投资 者 
蜂拥 而 至 ， 最 终 抹 平 无 风险 套利 机 会 ， 市 场 将 重新 恢复 有 效 。 

量化 投资 的 基本 核心 在 于 其 从 理论 上 完成 了 对 证 券 价值 和 交易 流程 的 完整 概念 梳理 ， 
F 且 通过 数理 模型 的 方式 用 计算 机 程序 模拟 出 来 。 关 键 是 ， 量 化 交易 理论 认为 投资 在 市 场 
关于 收益 与 风险 的 机 制 是 动态 的 ， 它 并 没有 排除 资产 回报 是 有 可 能 超额 并 且 可 以 预 估 的 
种 可 能 性 。 在 以 市 场 有 效 假设 和 无 套利 机 会 原则 为 基础 的 理论 中 ， 量 化 投资 对 市 场 风险 
收益 模型 提出 了 自己 的 看 法 。 


二 、 量 化 投资 的 内 酒 


从 实践 的 角度 上 来 看 ， 量 化 投资 即 是 利用 模型 来 投资 。 量 化 投资 与 定性 投资 的 主要 区 
别 是 ， 它 在 定性 的 理论 基础 上 进行 数量 建 模 ， 通 过 计算 机 强大 的 处 理 大 量 信息 的 能 力 ， 全 
范围 内 筛选 符合 “标准 ”的 股票 ， 避 免 出 现 投资 “盲点 ”， 能 够 无 遗漏 地 捕捉 到 “标准 ” 
的 投资 对 象 。 任 何 一 个 完整 的 关于 投资 的 想法 ， 我 们 都 可 以 开发 成 投资 模型 ， 然 后 通过 一 


闭 


送 这 于 


定 的 测试 过 程 来 检验 这 个 模型 是 否 有 效 。 如 果 最 终 有 效 ， 它 就 是 一 个 可 以 用 作 量 化 投资 的 
投资 模型 。 因 此 量化 投资 为 我 们 提供 了 检验 和 选 股 的 数学 工具 ， 也 可 以 帮助 我 们 规避 人 为 
的 情绪 化 和 低 效 率 。 由 于 计算 机 借助 量化 模型 进行 程式 化 交易 ， 从 而 避免 了 基金 经 理 人 情 
绪 、 偏 好 等 心理 因素 对 投资 组 合 的 干扰 ， 能 精确 反映 基金 管理 人 的 投资 意愿 ， 实 现 最 大 限 
度 的 “理性 ”投资 。 

其 次 ， 量 化 投资 的 各 种 工具 包括 系统 的 投资 决策 手段 和 数学 模型 。 从 中 国 量化 策略 基 
金 的 实践 来 看 ， 金 融 数量 化 的 程度 还 处 于 初步 阶段 ， 量 化 投资 的 流程 还 比较 简单 。 中 国 量 
化 策略 基金 的 量化 投资 途径 多 采用 从 一 级 股票 库 初 选 ， 并 从 二 级 股票 库 精 选 ， 最 后 对 行业 
进行 动态 配置 的 三 步 法 。 以 中 海量 化 策略 基金 的 量化 投资 风格 为 例 ， 第 一 步 是 根据 公司 一 
利 能 力 ， 选 择 代表 性 较 强 的 公司 一 利 能 力 指 标 ， 如 过 去 三 年 平均 每 股 收益 、 资 产 回报 率 以 
及 毛利 率 ， 以 所 有 A 股 上 市 公司 为 样本 ， 筛 选 得 到 一 级 股票 库 。 第 二 步 是 通过 相关 指标 体 
系 ， 如 估 值 指标 和 一 致 预期 指标 体系 ， 并 借助 粒 值 法 确定 指标 权重 后 ， 对 一 级 股票 库 中 的 
股票 进行 打分 和 排名 ， 进 一 步 得 选 得 到 二 级 股票 库 。 其 中 ， 一 致 预期 指标 值 选取 各 大 券商 
的 估 值 结论 ， 得 出 市 场 对 上 市 公司 的 平均 预期 值 ， 以 此 作为 市 场 对 公司 未 来 现金 流 的 权威 
预期 。 第 三 步 是 采用 B-L 行业 量化 模型 对 股票 组 合 进行 动态 行业 配置 ， 对 每 一 个 行业 形成 
最 佳 的 权重 股 组 合 ， 提 高 投资 的 夏普 比率 。 

再 次 ， 量 化 投资 是 在 对 市 场 深入 理解 的 基础 上 形成 的 合乎 逻辑 的 投资 方法 ， 而 不 仅仅 
是 基本 面 或 技术 分 析 。 量 化 投资 与 传统 投资 方法 的 不 同 之 处 在 于 ， 它 是 将 投资 专家 的 投资 
思想 、 经 验 和 直觉 通过 计算 机 程序 反映 在 量化 投资 模型 中 ， 利 用 计算 机 帮助 人 脑 处 理 大 量 
的 信息 ， 进 行 投资 决策 ， 而 不 是 以 个 人 的 主观 判断 来 管理 资产 。 量 化 投资 也 不 是 基本 面 分 
析 的 对 立 者 , 它 同样 需要 基本 面 分 析 ，90% 的 量化 投资 模型 是 基于 基本 面 因素 ,同时 又 必须 
考虑 技术 因素 。 

最 后 ， 量 化 投资 与 现在 已 经 很 普遍 的 指数 型 基金 不 同 ， 是 一 种 主动 投资 。 这 是 因为 量 
化 投资 和 指数 化 投资 的 理论 基础 完全 不 同 。 指 数 化 等 被 动 投 资 的 理论 基础 认为 市 场 是 完全 
有 效 的 ， 这 一 理论 的 依据 是 基金 的 历史 业绩 除去 基金 的 管理 费用 ， 要 弱 于 大 市 。 因 此 ， 对 
投资 者 来 说 ， 更 合理 的 手段 是 试图 复制 市 场 ， 以 获得 和 市 场 相同 的 长 期 收益 ， 同 时 规避 所 
有 的 非 系统 性 风险 。 而 量化 投资 的 理论 基础 认为 市 场 是 无 效 的 ， 或 者 是 弱 有 效 的 ， 这 一 理 
论 的 依据 在 于 总 有 优秀 的 基金 经 理 可 以 发 现 市 场 的 阿尔 法 收益 。 支 持 量化 投资 的 基金 经 理 
认为 可 以 通过 对 经 济 环境 、 行 业 基 本 面 以 及 公司 的 分 析 ， 主 动 构建 能 够 超过 市 场 平均 收益 
率 的 超额 收益 组 合 ， 因 此 ， 量 化 投资 属于 主动 投资 的 一 种 策略 。 综 上 所 述 ， 量 化 投资 并 不 
是 一 种 被 动 投资 ， 数 量化 模型 的 选择 、 指 标的 运用 就 是 量化 投资 中 的 主动 部 分 ， 好 的 量化 
投资 是 主动 的 人 为 判断 和 被 动 的 模型 筛选 的 结合 。 


三 、 量 化 投资 的 特点 


定量 投资 和 传统 的 定性 投资 本 质 上 是 相同 的 ， 二 者 都 是 基于 市 场 非 有 效 或 是 弱 有 效 的 
理论 基础 ， 而 投资 经 理 可 以 通过 对 个 股 估 值 、 成 长 等 基本 面 的 分 析 研究 ， 建 立 战胜 市 场 ， 
产生 超额 收益 的 组 合 。 不 同 的 是 ， 定 性 投资 管理 较 依赖 对 上 市 公司 的 调研 以 及 基金 经 理 个 
人 的 经 验 及 主观 的 判断 ， 而 定量 投资 管理 则 是 “定性 思想 的 量化 应 用 ”， 更 加 强调 数据 。 
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(一 ) 纪 律 性 

所 有 的 决策 都 是 依据 模型 作出 的 。 我 们 有 三 个 模型 : 一 是 大 类 资产 配置 模型 、 二 是 行 
业 模 型 、 三 是 股票 模型 。 根 据 大 类 资产 配置 决定 股票 和 债券 投资 比例 ;按照 行业 配置 模型 
确定 超 配 或 低 配 的 行业 ; 依靠 股票 模型 挑选 股票 。 纪 律 性 首先 表现 在 依靠 模型 和 相信 模型 
上 ， 每 一 天 决策 之 前 ， 首 先 要 运行 模型 ， 根 据 模型 的 运行 结果 进行 决策 ， 而 不 是 赁 感觉 。 
有 人 问 ， 模 型 出 错 怎么 办 ? 不 可 和 否认， 模型 可 能 出 错 ， 就 像 电 子 计算 机 断层 摄影 (Computed 
Tomography， CT) 机 可 能 误诊 病人 一 样 。 但 是 ， 在 大 概率 下 ，CT 机 是 不 会 出 错 的 ， 所 以 ， 
医生 没有 抛弃 CT 机 ， 我 的 模型 在 大 概率 下 是 不 出 错 的 ， 所 以 ， 我 还 是 相信 我 的 模型 。 

纪律 性 的 好 处 很 多 ， 可 以 克服 人 性 的 弱点 ， 如 贪 禁 、 丽 惧 、 侥 幸 心 理 ， 也 可 以 克服 认 
知 偏差 ， 行 为 金融 理论 在 这 方面 有 许多 论述 。 纪 律 化 的 另外 一 个 好 处 是 可 跟踪 。 定 量 投资 
作为 一 种 定性 思想 的 理性 应 用 ， 客 观 地 在 组 合 中 去 体现 这 样 的 组 合 思想 。 一 个 好 的 投资 方 
法 应 该 是 一 个 “透明 的 盒子 ”。 

我 们 的 每 一 个 决策 都 是 有 理 有 据 的 ， 特 别 是 有 数据 支持 的 。 如 果 有 人 质问 我 ， 某 年 某 
月 某 一 天 ， 你 为 什么 购买 某 只 股票 ， 我 会 打开 系统 ， 系 统 会 显示 出 当时 被 选择 的 这 只 股票 
与 其 他 股票 相 比 在 成 长 面 上 、 估 值 上 、 动 量 上 、 技 术 指 标 上 的 得 分 情况 ， 这 个 评价 是 非常 
全 面 的 ， 只 有 汇总 得 分 比 其 他 得 分 更 高 才 有 说 服 力 。 


(二 ) 系 统 性 


系统 性 具体 表现 为 “三 多 ”。 首 先 表现 在 多 层次 ， 包 括 在 大 类 资产 配置 、 行 业 选 择 、 
精 选 个 股 三 个 层次 上 我 们 都 有 模型 ， 其 次 是 多 角度 ， 定 量 投资 的 核心 投资 思想 包括 宏观 周 
期 、 市 场 结构 、 估 值 、 成 长 、 鼻 利 质量 、 分 析 师 蛋 利 预测 、 市 场 情绪 等 多 个 角度 ， 再 者 就 
是 多 数据 ， 也 就 是 海量 数据 的 处 理 。 

人 脑 处 理 信息 的 能 力 是 有 限 的 ， 当 一 个 资本 市 场 只 有 100 只 股票 时 ， 这 对 定性 投资 基 
金 经 理 是 有 优势 的 ， 他 可 以 深刻 分 析 这 100 家 公司 。 但 在 一 个 很 大 的 资本 市 场 ， 比 如 有 成 
千 上 万 只 股票 的 时 候 ， 强 大 的 定量 投资 信息 处 理 能 力 能 反映 它 的 优势 ， 能 捕 提 更 多 的 投资 
机 会 ， 拓 展 更 多 的 投资 渠道 。 


(三 ) 套 利 思想 


定量 投资 正 是 在 找 估 值 洼地 ， 通 过 全 面 、 系 统 性 地 扫描 捕捉 错误 定价 、 错 误 估 值 带 来 
的 机 会 。 定 性 投资 经 理 大 部 分 时 间 在 琢磨 哪 一 个 企业 是 伟大 的 企业 ， 哪 只 股票 是 可 以 翻 倍 
的 股票 ， 与 定性 投资 经 理 不 同 ， 定 量 基金 经 理 大 部 分 精力 花 在 分 析 哪 里 是 估 值 洼地 ， 哪 一 
个 品种 被 低估 了 ， 并 买 入 低估 的 ， 卖 出 高 估 的 。 


(四 ) 概 率 取胜 


这 表现 为 两 个 方面 ， 一 是 定量 投资 不 断 地 从 历史 中 挖掘 有 望 在 未 来 重复 的 历史 规律 并 
且 加 以 利用 。 三 是 依靠 一 组 股票 取胜 ， 而 不 是 一 只 或 几 只 股票 取胜 。 


> 


@ 


四 、 量 化 投资 的 种 类 


量化 投资 也 有 多 种 不 同 的 种 类 。 

从 投资 方法 来 看 ， 大 致 可 将 量化 投资 分 为 基于 算法 和 基于 基本 面 两 大 类 。 基 于 算法 的 
高 频 交 易 模型 、 统 计 套 利 模型 和 其 他 一 些 寻找 市 场 交 易 机 会 的 模型 等 。 基 于 基本 面 的 量 
化 模型 市 场 容量 较 大 ， 应 用 最 为 广泛 ， 可 分 为 选 股 模型 、 宏 观 模型 、 行 业 轮 动 模型 、 事 件 
驱动 套利 模型 等 。 

从 投资 标的 的 角度 ， 量 化 投资 可 以 投资 于 股票 、 债 券 、 期 货 (商品 和 股指 期 货 等 )、 货 币 、 
期 权 等 不 同 的 投资 工具 。 

从 投资 策略 的 角度 ， 量 化 投资 又 可 分 为 : 选择 个 券 模型 、 宏 观 配 置 模型 、 择 时 模型 和 
套利 模型 等 。 在 投资 持 有 期 限 上 ， 量 化 投资 又 可 分 为 : 高 频 (日 间 )、 短 期 ( 几 天 )、 中 期 (1 一 3 
月 )、 长 期 (4 一 6 个 月 或 以 上 ) 等 。 

量化 投资 又 可 以 分 为 技术 型 量化 投资 和 金融 型 量化 投资 两 类 。 

技术 型 量化 投资 可 定义 为 ， 通 过 广义 或 狭义 的 市 场 技术 分 析 工 具 ， 利 用 高 频 或 低频 历 
史 数 据 ， 进 行 操作 策略 的 检验 ， 从 而 达到 良好 的 收益 交易 模式 和 战略 ， 并 最 终 由 计算 机 或 
交易 软件 终端 程序 执行 ， 如 交易 趋势 、 套 利 、 短 期 类 型 的 交易 计划 等 。 广 义 的 技术 分 析 工 
具 ， 不 仅 包 括 技 术 指 标 ， 如 股票 估 值 指标 ， 莉 利 指标 和 图 形 ， 还 包括 各 种 技术 分 析 基 本 面 
的 指标 。 技 术 型 量化 投资 有 统计 套利 的 意义 ， 其 理论 基础 是 ， 利 用 历史 数据 测试 交易 获 利 
的 概率 或 盘 利 幅度 具有 统计 意义 上 的 显著 性 。 量 化 投资 选取 更 广泛 的 样本 数据 ， 具 有 更 充 
分 的 统计 学 意义 和 更 完善 的 交易 策略 ， 从 而 有 效 避 免 了 传统 技术 分 析 工 具 的 缺陷 。 

金融 型 量化 投资 可 以 定义 为 以 金融 理论 的 不 断 发 展 为 基础 来 定价 的 金融 产品 (股票 、 债 
券 、 期 货 、 期 权 等 ), 通过 计算 机 交易 软件 终端 捕捉 金融 市 场 价格 异常 波动 产生 的 交易 机 会 ， 
进行 跨 市 场 、 跨 时 期 、 多 产品 的 高 频率 或 低频 率 交易 投资 。 金 融 型 量化 投资 主要 用 于 股票 、 
债券 及 相关 的 期 货 和 期 权 ， 这 就 需要 一 个 相对 健全 的 金融 体系 和 金融 环境 。 此外， 金融 型 
量化 投资 计算 金融 资产 的 理论 价值 , 是 与 金融 理论 的 发 展 相 适 应 的 , 如 Markowitz 的 投资 组 
合理 论 ，Fama 的 有 效 市 场 假说 ，Black-Scholes 的 期 权 定价 理论 等 。 
国外 量化 投资 在 投资 领域 有 广泛 的 应 用 ， 交 易 规模 大 ， 投 资 模式 相对 成 熟 。 技 术 型 量 
化 投资 和 金融 型 量化 投资 相互 交织 ， 共 同 构成 了 量化 投资 的 总 体 。2009 年 ， 纽 约 证 券 交易 
所 的 程序 化 交易 量 占 到 总 交易 量 的 30%。 技 术 型 量化 投资 和 金融 型 量化 投资 的 侧重 点 有 所 
不 同 ， 技 术 型 量化 投资 通常 适用 于 商品 期 货 及 期 权 交易 ， 金 融 型 量化 投资 主要 适用 于 股票 、 
债券 、 金 融 期 货 和 期 权 交 易 。 

金融 型 量化 投资 是 西方 金融 市 场 的 主要 交易 方式 。20 世纪 80 年 代 初 ，Black-Scholes 
期 权 定价 模型 理论 的 创始 人 之 一 Black 加 入 高 盛 ， 从 事 多 产品 套利 交易 ， 从 此 拉 开 了 现代 金 
融 量 化 投资 的 序幕 ， 金 融 理论 与 金融 投资 紧密 相连 。 金 融 型 量化 投资 不 仅 体现 在 自动 化 交 
易 程序 上 ， 而 且 各 种 中 期 和 长 期 的 交易 策略 的 制定 都 具有 量化 投资 的 性 质 ， 因 此 无 法 准确 
衡量 金融 市 场 量化 投资 的 份额 。 但 可 以 肯定 的 是 ， 当 前 的 金融 型 量化 投资 更 加 完美 ， 从 原 
来 单纯 的 理论 价值 模型 开始 转向 交易 速度 模式 。 金 融 型 量化 投资 最 初 通 过 价值 一 价格 关系 ， 
制定 出 使 金融 理论 和 金融 工具 完美 结合 的 交易 策略 。 但 是 ，1998 年 长 期 资本 管理 公司 的 破 
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产 暴 露出 这 种 模式 的 缺陷 ， 数 学 理论 完美 的 推导 ， 有 时 并 不 符合 实际 情况 ， 金 融 理论 存在 
的 限制 ，“ 肥 尾 ” 涉 及 重合 掉 期 交易 以 及 过 多 的 流动 性 不 足 的 头寸 ， 是 导致 长 期 资本 管理 
公司 破产 的 原因 ( 忻 海 ，2010)。 从 此 以 后 ， 金 融 量化 投资 更 多 地 转向 对 高 频数 据 的 应 用 、 交 
易 速 度 的 追求 、 控 制 投资 组 合 头寸 的 比例 ， 从 而 减少 了 市 场 风险 。 


五 、 量 化 投资 的 优 缺 点 


量化 投资 作为 一 种 有 效 的 主动 投资 工具 ， 是 对 定性 投资 方式 的 继承 和 发 展 。 实 践 中 的 
人 辅 以 对 上 市 公司 的 实地 调研 、 
与 上 市 公司 管理 层 经 营 理念 的 交流 ， 发 表 各 类 研究 报告 作为 交流 手段 和 决策 依据 。 因 此 ， 

定性 投资 基金 的 组 合 rr et 依赖 个 人 主观 判 
断 、 直 觉 以 及 市 场 经 验 来 优选 个 股 ， 构 建 投资 组 合 ， 以 获取 市 场 的 超额 收益 。 与 定性 投资 
相同 ， 量 化 投资 的 基础 也 是 对 市 场 基本 面 的 深度 研究 和 详尽 分 析 ， 其 本 质 是 一 种 定性 投资 
理念 的 理性 应 用 。 但 是 ， 与 定性 投资 中 投资 人 仅 依 靠 几 个 指标 作出 结论 相 比 ， 量 化 投资 中 
投资 人 更 关注 大 量 数据 所 体现 出 来 的 特征 ， 特 别 是 挖掘 数据 中 的 统计 特征 ， 以 寻求 经 济 和 
个 股 的 运行 路 径 ， 进 而 找 出 阿尔 法 极 利 空间 。 与 定性 投资 相 比 ， 量 化 投资 具有 以 下 优势 。 


(一 ) 量 化 投资 可 以 让 理性 得 到 充分 发 挥 


量化 投资 以 数学 统计 和 建 模 技术 代替 个 人 主观 判断 和 直觉 ， 能 够 保持 客观 、 理 性 以 及 
一 至 性， 克服 市 场 心理 的 影响 。 将 投资 决策 过 程 数量 化 能 够 极 大 地 减少 投资 者 情绪 对 投资 
决策 的 影响 ， 避 免 在 市 场 悲观 或 非 理 性 繁荣 的 情况 下 作出 不 理智 的 投资 决策 ， 因 而 避免 不 
当 的 市 场 择 时 倾向 。 


(二 ) 量 化 投资 可 以 实现 全 市 场 范 围 内 的 择 股 和 高 效率 处 理 


量化 投资 可 以 利用 一 定数 量化 模型 对 全 市 场 范围 内 的 投资 对 象 进行 筛选 ， 把 握 市 场 上 
每 个 可 能 的 投资 机 会 。 而 定性 投资 受 人 力 、 精 力 和 专业 水 平 的 限制 ， 其 选 股 的 覆盖 面 和 正 
确 性 远 远 无 法 和 量化 投资 相 比 。 


(三 ) 量 化 投资 更 注重 组 合 风险 管理 


量化 投资 的 三 步 选 择 过 程 ， 本 身 就 是 在 严格 的 风险 控制 约束 条 件 下 选择 投资 组 合 的 过 
程 ， 能 够 保证 在 实现 期 望 收益 的 同时 有 效 地 控制 风险 水 平 。 另 外 ， 由 于 量化 投资 方式 比 定 
性 投资 方式 更 少 依赖 投资 者 的 个 人 主观 判断 ， 因 此 避免 了 由 于 人 为 误 判 和 偏见 产生 的 交易 
风险 。 

当然 ， 无 论 是 定性 投资 还 是 量化 投资 ， 只 要 适当 应 用 都 可 以 获取 阿尔 法 超额 收益 ， 二 
者 之 间 并 不 矛盾 ， 相 反 可 以 互相 补充 。 量 化 投资 的 理性 投资 风格 恰 可 作为 传统 投资 方式 的 
补充 。 

量化 投资 是 一 种 非常 高 效 的 工具 ， 其 本 身 的 有 效 性 依赖 于 投资 思想 是 否 合理 有 效 ， 因 
此 换言之 ， 只 要 投资 思想 是 正确 的 ， 量 化 投资 本 身 并 不 存在 缺陷 。 但 是 在 对 量化 投资 的 应 
中 ， 确 实 存在 过 度 依 赖 的 风险 。 量 化 投资 本 身 是 一 种 对 基本 面 的 分 析 ， 虽 然 与 定性 分 析 


相 比 ， 量 化 分 析 是 一 种 高 效 、 无 偏 的 方式 ， 但 是 应 用 的 范围 较为 狭窄 。 例 如 ， 某 项 技术 在 
特定 行业 、 特 定 市 场 中 的 发 展 前 景 就 难以 用 量化 的 方式 加 以 表达 。 通 常量 化 投资 的 选 股 范 
围 涵 盖 整 个 市 场 ， 因 此 获得 的 行业 和 个 股 配 置 中 很 可 能 包含 投资 者 不 熟悉 的 上 市 公司 。 这 
时 盲目 地 依赖 量化 投资 的 结论 ， 依 赖 历史 的 回归 结论 以 及 一 定 指标 的 筛选 ， 就 有 可 能 忽略 
不 能 量化 的 基本 面 ， 产 生 巨大 的 投资 失误 。 因 此 ， 基 金 经 理 在 投资 的 时 候 一 定 要 注意 不 能 
单纯 依赖 量化 投资 ， 一 定 要 结合 对 国内 市 场 基本 面 的 了 解 。 

经 典 金融 理论 认为 ， 人 的 决策 能 够 被 理想 化 等 同 于 理性 预期 、 风 险 规避 、 严 格 效用 最 
大 化 的 理性 人 模型 。 但 是 大 量 的 心理 学 研究 表明 ， 人 们 的 实际 投资 决策 并 非 如 此 。 实 际 上 ， 
非 每 个 市 场 参与 者 都 能 完全 理性 地 按照 理论 中 的 模型 去 行动 。 同 时 ， 由 于 非 理性 人 的 存 
在 ， 理 性 人 也 被 迫 采取 与 传统 金融 理论 不 一 致 的 决策 行为 ， 因 此 人 的 非 理性 行为 在 经 济 系 
统 中 发 挥 着 不 容 忽视 的 作用 。 我 们 不 能 再 将 人 的 情感 因素 作为 无 关 紧 要 的 因素 排斥 在 投资 
理论 之 外 ， 而 应 将 行为 分 析 纳 入 理论 分 析 中 ， 从 而 作出 正确 的 投资 决策 。 这 正 是 量化 投资 
方式 在 中 国 的 着 眼 点 所 在 。 与 国外 相 比 ， 目 前 国内 股票 市 场 仅 属于 非 有 效 或 弱 有 效 市 场 ， 
非 理性 投资 行为 依然 普遍 存在 ， 将 行为 金融 理论 引入 国内 证 券 市 场 是 非常 有 意义 的 。 国 内 
有 很 多 实证 文献 讨论 国内 A 股市 场 未 达到 半 强 势 有 效 市 场 。 目 前 对 中 国 市 场 特 点 的 一 般 共 
识 包括 : 首先 ， 中 国 市 场 是 一 个 个 人 投资 者 比例 非常 高 的 市 场 ， 这 意味 着 市 场 情 绪 可 能 对 
中 国 市 场 的 影响 特别 大 。 其 次 ， 中 国 作为 一 个 新 兴 市 场 ， 各 方面 的 信息 搜集 有 很 大 难度 ， 
有 些 在 国外 成 熟 市 场 唾 手 可 得 的 数据 ， 在 中 国 市 场 可 能 需要 自主 开发 。 这 尽管 加 大 了 工作 
量 ， 但 也 往往 意味 着 某 些 指 标 关 注 的 人 群 少 ， 存 在 很 大 机 会 。 最 后 ， 中 国 上 市 公司 的 主 营 
比较 繁杂 ， 而 且 变化 较 快 ， 这 意味 着 行业 层面 的 指标 可 能 效率 较 低 。 而 中 国 的 量化 投资 实 
际 上 就 是 从 不 同 的 层面 验证 这 几 点 ， 并 从 中 赢利 。 例 如 ， 考 虑 到 国内 A 股市 场 个 人 投资 者 
较 多 的 情况 ， 我 们 可 以 通过 分 析 市 场 情绪 因素 的 来 源 和 特征 指标 ， 构 建 市 场 泡沫 度 模 型 ， 
并 以 此 判断 市 场 泡沫 度 ， 作 为 资产 配置 和 市 场 择 时 的 重要 依据 。 

男 一 方面 ， 由 于 国内 股票 市 场 还 不 够 成 熟 ， 量 化 投资 在 中 国 的 适用 性 很 大 程度 上 取决 
于 投资 小 组 的 决策 能 力 和 创造 力 。 以 经 济 政策 对 中 国 量 化 投资 的 影响 为 例 。 中 国 的 股市 有 
“政策 市 ”之 称 ， 中 国 股市 的 变化 极 大 地 依赖 于 政府 经 济 政策 的 调节 ， 但 是 经 济 政策 本 身 
是 无 法 量化 的 。 基 金 建仓 应 早 于 经 济 政策 的 施行 ， 而 基于 对 经 济 政策 的 预期 ， 但 预期 的 影 
响 比 经 济 政策 的 影响 更 难以 量化 。 例 如 ， 在 现 阶 段 劳动 力 成 本 不 断 上 升 、 国 际 局 势 动荡 、 
国际 大 宗 商 品 价格 上 升 的 情况 下 ， 央 行 何 时 采取 什么 力度 的 加 息 手段 ， 对 市 场 有 何 种 程度 
的 影响 ， 这 一 冲击 是 既 重 要 又 无 法 量化 的 。 为 解决 这 个 在 中 国 利率 非 市 场 化 特点 下 出 现 的 
问题 ， 需 要 基金 投资 小 组 采取 创造 性 的 方式 ， 将 对 中 国 经 济 多 年 的 定性 经 验 和 定量 的 指标 
体系 结合 起 来 ， 方 能 提高 投资 业绩 。 


第 二 节 ”量化 投资 的 内 容 及 操作 流程 
一 、 量 化 投资 的 内 容 


量化 投资 的 内 容 包 括 量 化 选 股 、 量 化 择 时 、 股 指 期 货 套利 、 商 品 期 货 套利 、 统 计 套利 、 
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算法 交易 ， 资 产 配 置 ， 风 险 控制 等 。” 
(一 ) 量 化 选 股 
量化 选 股 就 是 采用 数量 的 方法 判断 某 个 公司 的 股票 是 否 值得 买 入 的 行为 。 根 据 某 个 方 
法 ， 如 果 该 公司 满足 了 该 方法 的 条 件 ， 则 放 入 股票 池 ， 如 果 不 满足 ， 则 从 股票 池 中 剔除 。 
量化 选 股 的 方法 有 很 多 种 ， 总 体 来 说 ， 可 以 分 为 公司 估 值 法 、 趋 势 法 和 资金 法 三 大 类 。 
举例 : 
# 语 言 : python 
# 工 具 : Ricequant 米 秒 量化 交易 平台 
# 可 以 自己 import 我 们 平台 支持 的 第 三 方 bython 模块 ， 比 如 pandas、numpy 等 。 
Import numpy as np 
# 在 这 个 方法 中 编写 任何 的 初始 化 逻辑 。context 对 象 将 会 在 你 的 算法 策略 的 任何 方法 之 间 做 传递 。 
definit (context): 
6 # 查 询 revenue 前 十 名 的 公司 的 股票 并 且 他 们 的 pe_ratio 在 55 和 60 之 间 。 打 
入 fundamentals 的 时 候 会 有 auto-complete 方便 写 查询 代码 。 
8 fundamental df=get fundamentals( 
9 query( 
10 fundamentals.income statement .revenue, 
fundamentals.eod derivative indicator.pe ratio 
12 ) .filter( 
3 fundamentals.eod derivative indicator.pe ratio > 55 
14 ) .filter( 
15 fundamentals.eod derivative indicator.pe ratio < 60 
16 ) .order by( 
下 了 fundamentals. income statement .revenue.desc() 
18 ) .limit( 


ao wm 


19 10 
20 ) 
21 


) 
22 ”# 将 查询 结果 dataframe 的 fundamental _df 存放 在 context 里 面 以 备 后 面 之 需 : 
23 context .fundamental_df=fundamental_dqf 
24 “# 实 时 打印 日 志 看 下 查询 结果 ， 会 有 我 们 精心 处 理 的 数据 表格 显示 : 
25 logger.info (context. fundamental df) 
26 update universe (context .fundamental df.columns.values) 
27 ， 间 对 于 每 一 个 股票 按照 平均 现金 买 入 : 
28 context.stocks=context.fundamental df.columns.values 
29 stocks number=len (context .stocks) 
30 context .average percent=0.99/stocks number 
3E logger.info("Calculatedaverage percent for each stock is: %f"s% 
2 context .average percent) 
33 context .fired=False 
34 “”# 你 选择 的 证 券 的 数据 更 新 将 会 触发 此 段 罗 辑 , 例如 日 或 分 钟 历史 数据 切片 或 者 是 实时 数据 切 
35 ， 片 更 新 
36 Def handle bar (Context， bar dict): 
37 。， 才 开始 编写 你 的 主要 的 算法 逻辑 
38 #bar dict [order book _ id] 可 以 拿 到 某 个 证 券 的 bar 信息 


@ 丁 鹏 . 量化 投资 一 一 策略 与 技术 [M] . 北京 : 电子 工业 出 版 社 ，2012: 2-3. 
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39 # context .portfolio 可 以 拿 到 现在 的 投资 组 合 状态 信息 
40 # 使 用 order shares (id or ins，amount) 方法 进行 落 单 


42 ”#TODO: 开始 编写 你 的 算法 吧 ! 
43 ， 坦 对 于 选择 出 来 的 股票 按照 平均 比例 买 入 : 
44 If not context.fired: 


45 For stock in context.stocks: 
46 order target percent (stock, context.average percent) 
47 logger.info("Bought: " + str(context.average percent) +"%for stock: 
notrtlstock)) 
48 context .fired=True 
(二 ) 量 化 择 时 


股市 的 可 预测 性 问题 与 有 效 市 场 假说 密切 相关 。 如 果 有 效 市 场 理 论 或 有 效 市 场 假说 成 
立 ， 股 票 价格 充分 反映 了 所 有 相关 的 信息 ， 价 格 变化 服从 随机 游 走 ， 股 票 价格 的 预测 则 毫 
无 意义 。 众 多 的 研究 发 现 我 国 股市 的 指数 收益 中 ， 存 在 经 典 线性 相关 之 外 的 非 线性 相关 ， 
从 而 拒绝 了 随机 游 走 的 假设 ， 指 出 股价 的 波动 不 是 完全 随机 的 ， 它 貌似 随机 、 杂 乱 ， 但 在 
其 复杂 表面 的 背后 ， 却 隐藏 着 确定 性 的 机 制 ， 因 此 存在 可 预测 成 分 。 


(三 ) 股 指 期 货 


股指 期 货 套 利 是 指 利 用 股指 期 货 市 场 存在 的 不 合理 价格 ， 同 时 参与 股指 期 货 与 股票 现 
货 市 场 交易 ， 或 者 同时 进行 不 同期 限 ， 不 同 (但 相近 ) 类 别 股票 指数 合约 交易 以 赚 取 差价 的 行 
为 ， 股 指 期 货 套利 主要 分 为 期 现 套利 和 跨 期 套利 两 种 。 股 指 期 货 套 利 的 研究 主要 包括 现货 
构建 、 套 利 定价 、 保 证 金管 理 、 冲 击 成 本 、 成 分 股 调整 等 内 容 。 


(四 ) 商 品 期 货 


商品 期 货 套利 鼻 利 的 逻辑 原理 是 基于 以 下 几 个 方面 : 四 相关 商品 在 不 同 地 点 、 不 同时 
间 都 对 应 一 个 合理 的 价格 差价 ，@ 由 于 价格 的 波动 性 ， 价 格 差价 经 常 出 现 不 合理 ，@ 不 合 
理 必 然 要 回 到 合理 ，@@ 不 合理 回 到 合理 的 这 部 分 价格 区 间 就 是 盈利 区 间 。 


(五 ) 统 计 套 利 


有 别 于 无 风险 套利 ， 统 计 套 利 是 利用 证 券 价 格 的 历史 统计 规律 进行 套利 ， 是 一 种 风险 
套利 ， 其 风险 在 于 这 种 历史 统计 规律 在 未 来 一 段 时 间 内 是 否 继续 存在 。 统 计 套 利 在 方法 上 
可 以 分 为 两 类 ， 一 类 是 利用 股票 的 收益 率 序 列 建 模 ， 目 标 是 在 组 合 的 8 值 等 于 零 的 前 提 下 
实现 alpha 收益 ， 我 们 称 之 为 B 中 性 策略 ， 另 一 类 是 利用 股票 的 价格 序列 的 协 整 关系 建 模 ， 
称 之 为 协 整 策 略 。 

(六 ) 期 权 套利 

期 权 套利 交易 是 指 同时 买 进 卖 出 同一 相关 期 货 但 不 同 敲 定价 格 或 不 同 到 期 月 份 的 看 涨 
或 看 跌 期 权 合 约 ， 希 望 在 日 后 对 冲 交 易 部 位 或 履约 时 获 利 的 交易 。 期 权 套利 的 交易 策略 和 


方式 多 种 多 样 ， 是 多 种 相关 期 权 交易 的 组 合 ， 具 体 包 括 : 水 平 套利 、 垂 直 套 利 、 转 换 套 利 、 
反 向 转换 套利 、 跨 式 套利 、 蝶 式 套利 、 飞 座 式 套利 等 。 


(22) 


1 
第 十 三 章 量化 投资 概述 


(七 ) 算 法 交易 


算法 交易 又 被 称 为 自动 交易 、 黑 盒 交 易 或 者 机 器 交易 。 它 指 的 是 通过 使 用 计算 机 程序 
来 发 出 交易 指令 。 在 交易 中 ， 程 序 可 以 决定 的 范围 包括 交易 时 间 的 选择 、 交 易 的 价格 甚至 
可 以 包括 最 后 需要 成 交 的 证 券 数 量 。 根 据 各 个 算法 交易 中 算法 的 主动 程度 不 同 ， 可 以 把 不 
同 算法 交易 分 为 被 动 型 算法 交易 、 主 动 型 算法 交易 、 综 合 型 算法 交易 三 大 类 。 


( 八 ) 资 产 配置 


资产 配置 是 指 资产 类 别 选择 和 投资 组 合 中 各 类 资产 的 适当 配置 以 及 对 这 些 混合 资产 进 
行 实 时 管理 。 量 化 投资 管理 将 传统 投资 组 合理 论 与 量化 分 析 技 术 相 结合 ， 极 大 地 丰富 了 资 
产 配置 的 内 涵 ， 形 成 了 现代 资产 配置 理论 的 基本 框架 。 

它 突 破 了 传统 积极 型 投资 和 指数 型 投资 的 局 限 ， 将 投资 方法 建立 在 对 各 种 资产 类 股票 
公开 数据 统计 分 析 的 基础 上 ， 通 过 比较 不 同 资产 类 的 统计 特征 ， 建 立 数学 模型 ， 进 而 确定 
组 合资 产 的 配置 目标 和 分 配 比 例 。 


( 九 ) 风 险 控制 


市 场 上 ， 针 对 不 同 的 投 次 市场， 投资 平台 和 投资 标的 ， 量 化 策略 师 按照 自己 的 设计 思 
想 ， 设 计 了 不 同 的 量化 投资 模型 。 这 些 量 化 投资 模型 ， 一 般 会 经 过 海量 数据 仿真 测试 、 模 
拟 操作 等 手段 进行 试验 ， 并 依据 一 定 的 风险 管理 算法 进行 仓位 和 资金 配置 ， 实 现 风险 最 小 
化 和 收益 最 大 化 。 但 是 潜在 的 风险 ， 可 能 来 自 以 下 几 个 方面 : 巴 历 史 数据 的 完整 性 、 行 情 
数据 的 完整 性 都 可 能 导致 模型 对 行情 数据 的 不 匹配 。 行 情 数据 自身 风格 转换 ， 也 可 能 导致 
模型 失效 ， 如 交易 流动 性 、 价 格 波动 幅度 、 价 格 波动 频率 等 。 这 一 点 是 目前 量化 界 最 难 克 
服 的 。@ 模 型 设计 中 没有 考虑 仓位 和 资金 配置 ， 没 有 安全 的 量化 交易 过 程 、 策 略 测试 、 资 
金 增长 曲线 量化 的 交易 过 程 ， 策 略 测试 ， 资 金 增 长 曲线 风险 评估 和 预防 措施 ， 可 能 导致 资 
金 、 仓 位 和 模型 的 不 匹配 ， 而 发 生 爆 仓 现象 。@ 网 络 中 断 ， 硬 件 故 障 也 可 能 对 量化 投资 产 
生 影响 。@ 同 质 模型 产生 竞争 交易 现象 导致 的 风险 。@@ 单 一 投资 品种 导致 的 不 可 预测 风险 。 

规避 或 减 小 风险 的 策略 包括 以 下 几 点 : 四 保证 历史 数据 的 完整 性 。@ 在 线 调 整 模型 参 
数 ， 在 线 选择 模型 类 型 。@ 在 线 监测 和 规避 风险 。@ 严 格 利 用 最 大 资金 回 撤 设 计 仓 位 和 杠 
杆 。@@ 备 份 操作 。 人 @@ 不 同类 型 量化 模型 组 合 。@ 〇 不 同类 型 标的 投资 组 合 。 


二 、 量 化 投资 策略 中 的 操作 流程 


量化 投资 过 程 中 的 操作 流程 (参见 图 13.1) 包 括 : 数据 输入 一 策略 书写 一 回 测 输出 。 
(一 ) 数 据 输入 
1. 如 何 获取 数据 


(1) Wind 资讯 http: //www.wind.com.cn/): 数据 来 源 最 全 ， 但 是 要 付费 ， 学 生 可 以 有 
免费 试用 的 机 会 ，Wind 有 很 多 软件 (比如 Excel，Matlab，Python，C++) 的 端口 。 
(2) 预测 者 网 (http: /yucezhecom/): 一 个 免费 提供 股票 数据 的 网 站 ,可 用 CSV 格式 下 


的 


载 数据 。 
(3) TB(Tradeblazer) 交 易 开拓 者 (http: //www.tradeblazer.net/): 可 提供 数据 源 。 
(4) TuShare(http: //tushare.waditu.com/): TuShare -财经 数据 接口 包 , 基于 Python 免费 、 


开源 的 财经 数据 包 ， 可 利用 Python 摘 取 数 据 。 


行情 数据 


自 定义 数据 


财务 数据 支出 信号 


止 益 止 损 收益 
TT 
13.1 量化 投资 过 程 中 的 操作 流程 
2. 如 何 存储 数据 
应 用 关系 型 数据 库 管 理 系统 (如 MysqD) 进 行 数据 存储 。 
3. 如 何 预 处 理 数据 


(1) 空 值 处 理 ， 利 用 DataFrame 的 fill.na0 函 数 ， 将 空 值 (Nan) 蔡 换 成 列 的 平均 数 、 中 位 
数 或 者 众 数 。 
(2) 数据 标准 化 。 


4. 数据 如 何 分 类 

可 按 行情 数据 、 财 务 数据 、 宏 观 数据 分 类 。 

(二 ) 计 算 语言 & 软 件 

1. 该 选择 什么 语言 

建议 用 Python 语言 。 和 量化 结合 比较 紧密 的 有 下 述 几 种 。 

(1) Numpy&Scipy: 科学 计算 库 ， 和 矩阵 计算 。 

(2) Pandas: 金融 数据 分 析 神 器 ， 原 AQR 资本 员工 写 的 一 个 库 ， 处 理 时 间 序 列 的 标 配 
Matplotlib: 画图 库 。 


多 
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(3) scikit-leam: 机 器 学 习 库 。 

(4) statsmodels: 统计 分 析 模 块 。 

(5) TuShare: 免费 、 开 源 的 Python 财经 数据 接口 包 。 

(6) Zipline: 回 测 系统 。 

(7) TaLib: 技术 指标 库 。 

(8) matlab: 主要 在 矩阵 运算 、 科 学 运算 这 一 块 很 强大 ， 优 点 是 WorkSpace 变量 。 

2. 可 视 化 

(1) Python 的 Numpy+Scipy 两 个 库 完全 可 以 蔡 代 Matlab 的 矩阵 运算 。 

(2) Matplotlib 完全 替代 Matlab 的 画图 功能 。 

(3) Python 还 有 很 多 其 他 的 功能 。 

(4) Pycharm(Python 的 一 款 IDE) 有 很 好 的 调试 功能 , 能 代 蔡 Matlab 的 WorkSpace 变量 
可 视 化 。 

3. 推荐 的 Python 学 习 文 档 和 书籍 

关于 Python 的 基础 ， 建 议 用 Python 教程 ， ”3 适合 于 没有 程序 基础 的 人 来 先 看 ， 涉 及 
Python 的 基本 数据 类 型 、 循 环 语句 、 条 件 语句 、 函 数 、 类 与 对 象 、 文 件 读 写 等 很 重要 的 基 
础 知识 。 

如 涉及 数据 运算 的 话 ， 其 实 基础 教程 没什么 应 用 ，Python 各 类 包 都 帮 你 写 好 了 ， 最 好 
的 学 习 资 料 还 是 它 的 官方 文档 , 文档 中 不 仅 有 API, 还 有 实例 教程 ,比如 : pandas、statsmodels、 
scipy numpy、matplotlib 和 TuShare 等 文档 。 可 参考 《利用 Python 进行 数据 分 析 》。89 

(三 ) 回 测 框架 和 网 站 

1. 两 个 开源 的 回 测 框架 (参见 图 13.2) 

PyAlgoTrade - Algorithmic Trading 

Zipline，a Pythonic Algorithmic Trading Library 

2. 国内 量化 投资 回 测 网 站 
回 测 平 台 ， 基 本 应 该 都 是 仿照 Zipline， 包 括 果 仁 网 、 优 矿 聚 宽 网 、BotVS 网 、 米 宽 网 、 
factors 网 等 。 另 外 量化 论坛 : 清华 大 学 经 济 金融 论坛 。 
国内 这 些 平 台 的 优 缺 点 如 下 : @ 提 供 了 数据 和 回 测 的 框架 ， 确 定 了 语言 ， 你 所 做 的 就 
是 第 四 步 一 一 策略 书写 和 优化 , 大 大 提高 了 效率 ; @ 可 以 看 到 其 他 人 的 代码 和 策略 , 有 论坛 ， 
方便 交流 沟通 ; @ 数 据 接口 不 足以 满足 需求 , 代码 保密 性 不 强 , API 不 够 完善 ; @ 方 便 操 作 ， 
适合 不 会 编程 的 开发 人 员 ; @API 有 点 不 好 用 ， 数 据 还 是 很 全 ; @API 很 不 错 ， 比 如 
Quantopian, 一 般 较 常用 。 


@ ( 美 ) 鲁 特 兹 (Lu tz. M.). Python 学 习 手 册 ( 第 4 版 )]IM]. 李 军 , 等 , 译 . 北京 : 机械 工业 出 版 社 , 2015(11). 
加 蔡 立 山 . 量化 投资 以 python 为 工具 [M]. 北京 : 电子 工业 出 版 社 ， 2017，02. 
图 ( 美 ) 麦 金 尼 . 利用 Python 进行 数据 分 析 [M]. 唐 学 播 ， 等 ， 译 . 北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2014，01. 


Python 


Python 


数据 下 载 工具 
Python 量化 交易 平台 
1369 第 栈 回 铀 框架 
gekko 117 Nodejs 第 咯 机 虽 ( HoT6 ) 
5 High-Frequency-Trading-Model-with-IB 1014 Python 第 路 枢 噶 ( 套利 ) 
7 pyalgotrade 887 Python 前 路 四 民权 生 
8 pytrader 772 Python 第 咯 模 虹 ( HL 而 ) 
9 xchange 627 Java 菜 巾 模型 (tt 和 币 ) 
10 bateman 608 Java 生路 模型 (县 村 ) 
雪 据 日 期 ; 2015-10-03 
13.2 量化 开源 的 框架 
三 、 常 见 的 量化 交易 问题 与 学 习 网 站 


(一 ) 目 前 市 面 上 的 量化 交易 平台 网 站 


https://www.zhihu.com/question/24392513 
(二 ) 学 习 量化 交易 如 何 入 门 网 站 


https://www.zhihu.com/question/22211032 


(三 ) 中 国 的 Python 量化 交易 工具 链 


https://www.zhihu.com/question/28557233 
Top Quant 极 宽 量 化 社区 (Python 量化 学 习 论 坛 ) 
http://www.topquant.vip 
(四 )Python 学 习 网 站 


https://www.shiyanlou.com/courses/ 


四 、 国 内 外 量化 交易 平台 (以 Python 语 
(一 ) 国 内 量化 平台 


主 


言 为 主 ) 
1. 商业 Wind 自 带 量化 交易 平台 


Wind 开发 的 量化 平台 ， 较 权威 ， 用 的 人 数 较 多 ， 所 用 的 量化 语言 基本 覆盖 所 有 常 / 
言 ， 如 Matlab、VBA、R、Python、C++、C#。 
http://www.dajiangzhang.com/ 
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2. 优 矿 量 化 平台 
大 数据 和 机 器 智能 时 代 的 量化 投资 平台 ， 可 为 量化 研究 者 提供 华尔街 专业 机 构 的 装备 


(python 编写 )。 


https://uqer.io/home/ 

3. 米 估量 化 交易 平台 (python 编写 ) 

https://www .ricequant.com 

4. BigQuantity 量化 交易 平台 (python 编写 ) 

https://bigquant.com 

5. JoinQuant 目前 主要 支持 沪 深 入 股 、ETF、LOF、 分 级 基金 ， 后 续 我 们 会 逐步 支持 


股指 期 货 、 商 品 期 货 、 现 货 、 外 汇 等 其 他 金融 衍生 品 。(python 编写 ) 


回 


https://www.joinquant.com/ 
6. 气 金 量化 交易 平台 


最 专业 、 最 开放 的 量化 交易 平台 : 覆盖 量化 交易 完整 生命 周期 ， 支 持 策略 研发 ， 策 略 
测 ， 仿 真 交易 与 实 盘 交易 ; 覆盖 全 球 主要 市 场 ， 覆盖 所 有 主流 开发 语言 。 
http: /www.myquant.cn/downloads/ 


7. 京东 量化 平台 (python 编写 ) 
https://quant.jd.com/index 
(二 ) 国 外 量化 平台 : (全 英文 ) 


https://www.quantopian.com/investor_relations 


五 、 量 化 投资 策略 涉及 的 基础 知识 


量化 投资 策略 主要 涉及 数学 和 金融 的 基础 知识 ， 因 为 策略 的 来 源 主要 是 一 些 统计 学 知 


识 和 一 些 投资 概念 。 


(1) 矩阵 运算 ， 线 性 代数 : 这 是 科学 计算 的 前 提 。 

(2) 概率 统计 学 : 这 是 金融 数据 分 析 的 前 提 。 

(3) 计量 经 济 学 : 也 就 是 多 元 统计 线性 回归 ， 推 荐 《计量 经 济 学 导论 : 现代 观点 》。 
(4) 多 因子 模型 : 首先 应 该 阅读 有 关 法 玛 三 因子 模型 的 论文 ， 有 一 些 基本 的 研究 方法 


和 思路 在 里 面 。 


等 ， 推 荐 经 典 的 《投资 学 》。 


(5) 投资 学 : 介绍 了 一 些 投资 学 的 基础 知识 和 基本 模型 ， 例 如 马 柯 维 欧 、 法 玛 三 因子 


(6) Barra: 现在 非常 主流 的 量化 模型 ， 有 很 多 可 以 参考 的 资料 。 
(7) 金融 研 报 : 各 券商 研究 员 的 分 析 。 
(8) 学 术 期 刊 论 文 : 各 种 论文 不 仅 有 助 于 理解 上 面 的 基础 知识 ， 还 可 以 在 其 中 找到 一 


投资 学 


些 量 化 的 灵感 。 
(9) 机 器 学 习 : 是 计算 机 科学 中 数据 处 理 的 重要 分 支 ， 推 荐 Peter Harrington《 机 器 学 
习 实 战 》。 
(10) 时 间 序列 分 析 : 金融 数据 的 基础 。 
(11) 小 波 分 析 : 包括 最 基础 的 传 里 叶 变 换 。 


阅读 资料 


用 量化 投资 多 方位 挖掘 市 场 机 会 

量化 基金 近 5 年 收益 超 沪指 4 倍 。Wind 数据 显示 ， 截 止 到 11 月 4 日 ， 量 化 基金 近 5 
年 平均 收益 率 为 96.41%， 同 期 上 证 综 指 涨幅 23.619%， 凭 借 长 期 稳健 的 表现 ， 国 内 量化 基金 
从 发 展 初期 的 “冷门 ”逐步 受到 市 场 “ 追 摊 ”。 建 信 基 金 经 理 日 前 表示 ， 在 目前 的 经 济 环 
境 下 ，A 股市 场 将 延续 区 间 震 荡 格 局 ， 而 量化 投资 因 具 有 严格 的 纪律 性 ， 能 够 在 处 理 海量 
数据 的 基础 上 ， 客 观 选 择 交易 策略 ， 降 低 情 绪 影 响 ， 在 分 散 投资 风险 的 同时 ， 也 能 多 方位 
挖 气 市 场 机 会 。 量 化 基金 总 规模 超过 400 亿 元 ， 国 外 量化 投资 发 展 已 有 30 多 年 历史 ， 其 投 
资 业绩 稳定 ， 市 场 规模 和 份额 不 断 扩 大 ， 也 得 到 了 众多 投资 者 的 认可 和 追捧 。 一 方面 ， 量 
化 投资 策略 本 身 已 非常 成 熟 和 精细 ; 另 一 方面 ， 海 外 市 场 以 机 构 投 资 者 居多 ， 有 效 性 远 高 
于 国内 市 场 ， 量 化 投资 成 效 显著 。 

国内 量化 基金 经 过 十 来 年 的 发 展 ， 投 资 成 效 不 断 显 现 。Wind 数据 显示 ，2015 年 量化 基 
金 的 平均 收益 率 达 36.90%， 而 在 今年 以 来 大 盘 下 跌 的 情况 下 ， 量 化 基金 仍 取得 了 正 收 益 。 
稳健 的 业绩 表现 使 量化 基金 这 个 “ 舶 来 品 ” 逐 步 受 到 国内 投资 者 认可 。 广 发 证 券 发 展 研究 
中 心 指 出 ，2010 年 国内 市 场 上 仅 有 11 只 量化 基金 ， 总 规模 不 足 100 亿 元 ， 而 截至 2016 年 
3 季度 ， 市 场 上 的 量化 基金 数量 达到 了 64 只 ， 总 规模 超过 400 亿 元 。 相 比 之 下 ， 国 内 量化 
还 存 有 较 大 发 展 空间 。 

多 因子 选 股 模型 提高 收益 不 同 于 其 他 基金 ， 量 化 基金 的 投资 核心 是 模型 。 量 化 投资 模 
型 从 最 初 搭 建 框 架 到 开发 因子 ， 再 到 不 断 做 回 测 等 ， 都 需要 时 间 的 磨 研 ， 而 成 功 构建 的 模 
型 也 并 非 一 成 不 变 ， 在 后 续 的 投资 运作 中 ， 还 需 辅 助 以 定期 的 调整 与 完善 。 

做 量化 投资 非常 注重 “稳健 ”的 原则 ， 建 信和 基金 的 量化 投资 模型 主要 由 多 因子 模型 与 
风险 模型 构成 ， 基 于 不 同 基金 产品 的 策略 会 对 模型 进行 微调 。 风 险 模型 主要 控制 整个 基金 
投资 组 合 的 行业 分 布 、 市 值 以 及 投资 风格 ; 对 于 个 股 进行 具体 筛选 的 a 模型 ， 即 多 因子 选 
股 模型 ， 覆盖 情绪 、 动 量 、 质 量 、 估 值 等 多 类 型 因子 以 及 大 数据 投资 因子 。 多 因子 量化 模 
型 中 的 参数 ， 会 随 着 市 场 变化 有 所 改变 ， 当 其 变化 积累 到 一 定 程度 超过 临界 值 时 ， 该 参数 
的 权重 会 被 适当 修正 。 通 过 这 种 量化 的 选 股 策略 ， 筛 选 出 的 单 只 股票 可 能 不 会 获取 很 大 的 
超额 收益 ， 但 整体 投资 组 合 将 获取 显著 超越 指数 表现 的 超额 收益 ， 更 为 重要 的 是 ， 基 金 长 
期 业绩 表现 比较 稳定 。 

从 整体 来 说 ， 风 险 模型 负责 控制 风险 ， 多 因子 选 股 模型 负责 提高 收益 。 对 于 指数 型 
量化 投资 基金 ， 检 验 其 投资 成 果 的 主要 指标 是 信息 比率 ， 即 基金 获取 的 超额 收益 与 跟踪 
误差 之 比 ， 信 息 比 率 高 ， 意 味 着 以 较 小 的 跟踪 误差 为 代价 ， 而 获取 较 大 的 超额 收益 ， 是 
指数 增强 型 基金 业绩 水 平 的 重要 衡量 标准 。 超 额 收益 的 稳定 的 长 期 县 加 ， 将 有 效 放 大 投 
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资 者 的 收益 。 
(资料 来 源 : 张 婷 . 建 信 基 金 : 用 量化 投资 多 方位 挖 所 市 场 机 会 [N]. 股市 动态 分 析 周 刊 ， 2016, 43: 56.) 


本 章 小 结 


本 章 阐述 了 量化 投资 的 内 涵 、 特 征 、 种 类 、 内 容 及 操作 流程 。 

量化 投资 是 指 以 数据 为 基础 、 以 模型 为 中 心 、 以 程序 化 交易 为 手段 的 一 种 交易 方式 ， 
即 运用 现代 统计 学 、 数 学 、 金 融 物 理学 方法 ， 从 大 量 的 历史 及 实时 数据 中 寻找 价值 洼地 ， 
构建 能 够 带 来 高 收益 的 各 种 “大 概率 ”投资 策略 ， 并 依 其 所 购 建 的 数量 化 模型 的 运行 结果 
进行 决策 ， 力 求 获得 稳定 、 持 续 、 高 于 平均 收益 的 投资 回报 。 其 内 涵 包 括 : 中 利用 模型 来 
投资 ，@ 量 化 投资 的 各 种 工具 包括 系统 的 投资 决策 手段 和 数学 模型 ，@ 是 在 对 市 场 深入 理 
解 的 基础 上 形成 的 合乎 逻辑 的 投资 方法 ，@ 是 主动 投资 。 量 化 投资 具有 纪律 性 、 系 统 性 、 
套利 思想 和 概率 取胜 的 特点 。 

量化 投资 从 投资 方法 来 看 ， 大 致 可 分 为 基于 算法 和 基于 基本 面 两 大 类 。 基 于 算法 的 有 
高 频 交 易 模型 、 统 计 套 利 模型 和 其 他 一 些 寻找 市 场 交 易 机 会 的 模型 等 。 基 于 基本 面 的 量化 
模型 市 场 容量 较 大 ， 应 用 最 为 广泛 ， 可 分 为 选 股 模型 、 宏 观 模型 、 行 业 轮 动 模型 、 事 件 驱 
动 套利 模型 等 。 从 投资 标的 的 角度 ， 量 化 投资 可 以 投资 于 股票 、 债 券 、 期 货 (商品 和 股指 期 
货 等 )、 货 币 、 期 权 等 不 同 的 投资 工具 。 从 投资 策略 的 角度 ， 量 化 投资 又 可 分 为 : 选择 个 券 
模型 、 宏 观 配置 模型 、 择 时 模型 和 套利 模型 等 。 在 投资 持 有 期 限 上 ， 量 化 投资 又 可 分 为 
高 频 ( 日 间 )、 短 期 ( 几 天 )、 中 期 (1 一 3 月 )、 长 期 (4 一 6 个 月 或 以 上 ) 等 。 量 化 投资 又 可 以 分 为 
技术 型 量化 投资 和 金融 型 量化 投资 两 类 。 

量化 投资 的 内 容 ， 包 括 量 化 选 股 、 量 化 择 时 、 股 指 期 货 套利 、 商 品 期 货 套利 、 统 计 套 
利 、 算 法 交易 ， 资 产 配 置 ， 风 险 控制 等 。 量 化 投资 过 程 中 的 操作 流程 包括 : 数据 输入 一 策 
略 书写 一 回 测 输 出 。 


练 习 题 
一 、 概 念 题 
量化 投资 ”技术 型 量化 投资 金融 型 量化 投资 
二 、 简 答题 


1. 简 述 量化 投资 的 内 涵 、 特 点 。 
2. 简 述 量化 投资 有 哪 几 种 分 类 ? 
3. 简 述 投资 的 内 容 及 操作 流程 。 
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【学 习 要 点 及 目标 】 


通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 量化 及 高 频 交易 对 资本 市 场 的 风险 与 挑战 ， 了 解 国内 外 量 


化 投资 的 发 展 历程 以 及 政府 对 量化 投资 的 监管 思路 与 对 策 。 
【关键 概念 】 
量化 投资 ”高 频 交 易 风险 挑战 监管 
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一 、 量 化 投资 发 展 的 阶段 
(一 ) 国 外 量化 投资 实践 的 发 展 


量化 投资 在 国外 已 有 30 多 年 的 发 展 历史 。 相 比 其 他 投资 策略 ， 量 化 投资 的 运用 已 取得 
了 更 佳 的 业绩 。1971 年 ， 美 国 巴 克 莱 投 资 管理 公司 发 行 了 世界 上 第 一 只 指数 基金 ， 这 标志 
着 量化 投资 的 开始 ， 时 至 今日 ， 量 化 投资 已 经 成 为 美国 金融 市 场 的 一 种 重要 投资 方法 。 到 
2009 年 ， 这 个 比重 已 经 上 升 到 了 30% 以 上 ， 主 动 投资 产品 中 有 20% 一 30% 使 用 了 定量 的 技 
术 ( 丁 鹏 ,2012)。 今天 量化 投资 方法 已 经 成 为 全 球 基金 投资 的 主流 方法 之 一 。 在 美国 投资 界 ， 
西蒙 斯 所 管理 的 大 奖章 基金 ， 从 1989 年 到 2006 年 之 间 的 年 化 收益 率 高 达 38.5%。 西蒙 斯 


年 化 净 回 报 率 远 超 巴菲特 同期 的 21%， 西 蒙 斯 因此 而 被 誉 为 “最 赚钱 基金 经 理 ” 和 “最 
明 亿 万 富 俩 ”( 德 圣 基金 研究 中 心 ，2010)。 巴 菲 特 所 用 的 是 “价值 投资 ”方法 ， 而 西蒙 斯 则 


依靠 的 是 数学 模型 和 计算 机 管理 自己 旗下 的 基金 ， 即 通过 数学 模型 来 捕捉 市 场 机 会 ， 


算 机 作出 投资 决策 ( 纳 兰 著 ， 郭 剑 光 译 ，2012)。 计 算 机 依据 数学 模型 进行 投资 ， 比 个 人 主动 


投资 可 以 更 有 效 地 降低 风险 、 克 服 心理 因素 的 影响 。 量 化 投资 在 
个 发 展 阶段 : 


国外 的 发 展 已 经 经 历 了 


(1) 第 一 阶段 从 1949 年 至 1968 年 : 对 冲 阶段 。 该 阶段 是 量化 投资 的 萌芽 阶段 ， 该 
段 具 体 的 量化 投资 实践 很 少 ， 主 要 是 为 量化 投资 提供 了 理论 基础 和 技术 准备 。 量 化 投资 
胎 于 传统 投资 ， 对 抗 市 场 波动 ， 通 过 对 冲 稳定 Alpha 收益 ， 但 收益 率 较 低 。 


(2) 第 二 阶段 从 1969 年 至 1974 年 : 杠杆 阶段 。 在 该 阶段 ， 


量化 投资 从 理论 走 入 了 


践 。 在 投资 思路 上 ， 因 为 原本 的 Alpha 策略 收益 有 限 ， 通 过 放 杠杆 扩大 第 一 阶段 的 稳定 
益 。 实 践 方面 ，1969 年 ， 美 国 麻 省 理工 学 院 数学 系 前 教授 爱德华 索 普 (Ed Thorp) 首 创 了 第 


一 个 量化 对 冲 基金 ， 进 行 可 转 债 套利 ， 他 是 最 早 的 量化 投资 使 用 者 。1971 年 ， 巴 莱克 国 
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投资 公司 (BGD 发 行 了 世界 上 第 一 只 被 动量 化 基金 ， 标 志 着 量化 投资 的 真正 开始 。 

(3) 第 三 阶段 从 1975 年 至 2000 年 : 多 策略 阶段 。 在 这 一 阶段 ， 虽 有 一 定 的 挫折 ， 但 
总 体 上 量化 投资 得 到 了 平稳 的 发 展 。 在 投资 思路 上 ， 由 于 上 一 阶段 通过 杠杆 放大 收益 的 副 
作用 产生 ， 放 大 以 后 的 波动 率 又 增 大 ， 从 而 转向 继续 追求 策略 的 稳定 收益 ， 有 具体 的 手段 是 
采用 多 策略 稳定 收益 。 实 践 方面 , 1977 年 , 美国 的 富国 银行 指数 化 跟踪 了 纽约 交易 所 的 1500 
只 股票 ， 成 立 了 一 只 指数 化 基金 ， 开 启 了 数量 化 投资 的 新 纪元 。1998 年 ， 据 统计 共有 21 只 
量化 投资 基金 管理 着 80 亿美 元 规模 的 资产 。9 

(4) 第 四 阶段 从 2000 年 至 今 : 量化 投资 阶段 。 这 一 阶段 , 量化 投资 得 到 了 迅猛 的 发 展 ， 
且 发 展 速度 越 来 越 快 。 投 资 思路 上 ， 运 用 量化 工具 ， 策 略 模 型 化 ， 注 重 风 险 管理 。 在 实 
践 方面 ， 在 2008 年 全 球 金融 危机 以 前 ， 全 球 对 冲 基金 的 规模 由 2000 年 的 3350 亿美 元 在 短 
短 的 7 年 时 间 内 上 升 至 危机 发 生前 的 1.95 万 亿美 元 ， 受 美国 次 贷 危机 的 影响 全 球 对 冲 基 金 
规模 有 较 大 的 回落 ， 直 到 2008 年 之 后 ， 在 全 球 经 济 复苏 的 大 背景 下 对 冲 基金 规模 才 开 始 
反弹 。 

(二 ) 我 国 量化 投资 的 发 展 ? 

到 目前 为 止 ， 我 国 量化 投资 的 发 展 的 主要 经 历 了 三 个 阶段 。 

(1) 第 一 阶段 从 2004 年 至 2010 年 : 起 步 阶段 。 在 这 一 阶段 ， 由 于 我 国 没有 足够 的 金 
融 工 具 , 量化 投资 在 我 国 发 展 缓慢 2004 年 8 月 , 光大 保德信 发 行 “光大 保德信 量化 股票 ”， 
该 基金 借鉴 了 外 方 股东 量化 投资 管理 理念 ， 这 是 我 国 最 早 涉足 量化 投资 的 产品 。2010 年 4 
月 16 日 ,准备 多 年 的 沪 深 300 股指 期 货 在 中 金 所 上 市 ， 为 许多 对 冲 基 金 产品 提供 了 对 冲 
工具 ， 从 此 改变 了 以 前 我 证 券 市 场 只 能 单 边 进行 做 多 的 局 面 。 

(2) 第 二 阶段 从 2011 年 至 2013 年 : 成 长 阶段 。2011 年 被 认为 是 我 国 量化 对 冲 基 金 元 
年 ， 而 随 着 股指 期 货 、 融 资 融 券 、ETF 和 分 级 基金 的 丰富 和 发 展 ， 券 商 资 管 、 信 托 、 基 金 
专 户 和 有 限 合伙 制 的 量化 对 冲 产品 的 发 行 不 断 出 现 ， 这 个 阶段 的 量化 投资 真正 意义 上 开始 
发 展 ， 促 使 该 阶段 发 展 的 直接 原因 就 是 股指 期 货 的 出 现 。 

(3) 第 三 阶段 从 2014 年 至 今 : 迅猛 发 展 阶段 。2014 年 被 认为 是 “值得 载 入 我 国 私募 
基金 史册 的 一 年 ”， 基 金 业 协 会 推行 私募 基金 管理 人 和 产品 登记 备案 制 ， 推 动 了 私募 基金 
的 全 面 阳光 化 ， 加 速 了 私募 基金 产品 的 发 行 ， 其 中 包括 量化 对 冲 型 私募 产品 。2014 年 称 得 
上 我 国 量化 对 冲 产 品 增长 最 迅速 的 一 年 ， 以 私募 基金 为 代表 的 各 类 机 构 在 量化 对 冲 产 品 
的 规模 均 有 很 大 的 发 展 ， 部 分 金融 机 构 全 年 销售 的 量化 对 冲 基 金 规模 超过 了 百 亿 元 。 

2015 年 ， 上 证 50ETF 期 权 于 2 月 9 日 正式 推出 ， 这 对 我 国 的 量化 投资 有 着 极 大 的 促 
进 作 用 。4 月 16 日 , 上 证 50 与 中 证 500 两 只 股指 期 货 新 品种 的 上 市 给 量化 投资 带 来 更 多 
的 策略 的 运用 ， 金 融 衍 生 品 的 不 断 丰 富 和 发 展 ， 为 量化 投资 提供 了 更 多 的 对 冲 手段 ， 也 提 
供 了 更 多 的 套利 机 会 。 


Sa 
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二 、 发 展 量化 投资 前 提 


量化 投资 这 种 投资 方法 的 科学 性 在 海外 已 经 得 到 了 证 明 ， 但 这 是 有 几 个 前 提 条 件 相配 
合 的 。 

(1) 市 场 结构 不 同 ， 海 外 成 熟 市 场 多 是 机 构 投 资 者 占据 主流 地 位 ， 购 买 量化 基金 的 也 
主要 是 机 构 投资 者 。 因 为 要 将 运用 模型 进行 计算 操作 的 量化 投资 这 样 复杂 的 投资 方法 向 普 
通 投资 者 解释 清楚 并 让 他 们 理解 认可 确实 不 易 。 而 在 中 国 这 样 一 个 散户 占 多 数 的 市 场 中 ， 
要 想 大 力 推 广 量化 投资 的 产品 ， 还 需要 做 大 量 的 基础 工作 ， 高 风险 也 并 不 一 定 代表 着 高 收 
益 ( 汪 匡 ，2011)。 

(2) 成 熟 市 场 有 悠久 的 历史 , 数据 供应 市 场 发达 ， 有 价值 线 (Value line) 这 样 备 受 称赞 的 
数据 供应 商 ， 而 量化 投资 需要 统计 以 往 规律 ， 极 为 依赖 数据 ， 与 定性 投资 方法 不 同 ， 模 型 
设计 不 能 仅 靠 经 验 和 直觉 ， 它 必须 经 历 一 个 科学 求证 并 加 以 改进 的 过 程 。 在 美国 ， 进 行 量 
化 投资 建 模 通 常会 向 前 看 30 年 ， 这 样 用 长 期 历史 数据 检验 出 来 的 模型 可 能 更 为 有 效 。 而 中 
国 A 股市 场 发 展 仅 20 余年 ， 无 论 在 数据 的 厚度 上 ， 还 是 供应 商 的 水 平 都 难以 一 路 而 就 。 

(3) 从 量化 产品 在 海外 的 实践 来 看 ， 确 实 有 业绩 长 期 超越 基准 的 产品 存在 。 但 事实 上 ， 
在 任何 一 类 基金 中 ， 如 果 要 想 找 出 业绩 出 色 的 产品 ， 总 能 找 得 到 。 更 何况 由 于 诸多 定量 化 
投资 公司 均 是 私募 公司 ， 其 业绩 并 不 公开 ， 由 于 数据 的 不 完整 性 ， 量 化 投资 在 整体 上 与 指 
数 相 比 到 底 有 多 大 优势 也 难以 得 知 。 但 是 从 量化 投资 的 特点 上 来 看 ， 由 于 量化 投资 需要 不 
断 寻 找 机 会 ， 买 入 一 大 批 股票 ， 而 不 会 在 几 只 股票 上 重仓 押 注 ， 在 投资 结果 上 ， 其 换 手 率 
和 分 散 化 程度 都 较 高 。 这 样 一 来 ， 在 短期 内 ， 量 化 基金 的 业绩 一 般 而 言 都 难以 有 突飞猛进 
的 表现 ， 可 能 需要 较 长 的 时 间 段 才能 体现 出 该 模型 选 股 选 时 操作 的 优越 性 。 在 海外 ， 量 化 
投资 业 集 中 度 比 较 高 ， 因 为 这 个 行业 存在 一 定 进入 壁垒 ， 定 量 比 定性 投资 管理 更 趋 集中 化 。 

美国 的 数据 显示 ， 最 大 的 10 家 定量 投资 公司 掌控 了 40% 一 60% 的 资产 。 所 以 ， 这 对 中 
国 基 金 也 是 个 提醒 ， 没 有 必要 大 家 都 要 去 凑 这 个 热 闸 ， 紧 抓 自己 的 特色 产品 ， 一 样 能 做 大 
做 强 。 
因此 ， 基 金 公司 和 投资 者 对 此 都 应 有 清醒 的 认识 ， 定 量化 投资 和 以 价值 投资 为 代表 的 
定性 化 投资 是 投资 道路 上 的 不 同 分 支 ， 不 是 有 了 模型 ， 一 切 问题 都 能 解决 ， 计 算 机 改变 不 
了 行业 发 展 的 规律 和 本 质 。 至 于 投资 者 ， 究 竟 选 择 哪 种 方法 ， 还 是 要 在 仔细 研究 观察 后 ， 
根据 自己 的 战略 思路 或 者 喜好 来 确定 。 量 化 投资 从 最 初 的 技术 分 析 手 段 ， 逐 渐 发 展演 变 成 
为 如 今 有 金融 理论 支撑 的 金融 设计 工具 ， 最 后 到 以 计算 机 程序 算法 主导 的 高 频 交 易 ， 量 化 
投资 的 方法 在 西方 金融 发 展 历程 中 始终 占据 着 重要 的 地 位 。 资 本 市 场 结构 的 变化 是 量化 投 
资 技术 不 断 更 新 的 原动力 ， 西 方 金融 投资 采用 “委托 代理 ”为 主 的 理财 模式 ， 个 人 选择 投 
资 公 司 为 其 理财 ， 这 就 需要 投资 公司 提供 良好 的 服务 和 产品 业绩 。 同 质 化 的 产品 在 相对 完 
善 的 市 场 制度 下 ， 已 经 难以 保证 稳定 的 收益 水 平 ， 金 融 服 务 公司 面临 着 越 来 越 大 的 竞争 压 
力 ， 只 有 采用 先进 的 方法 获得 更 高 投资 收益 的 金融 公司 才能 脱颖而出 。 

相对 于 海外 成 熟 市 场 ， 我 国 A 股市 场 的 发 展 历史 较 短 ， 投 资 者 队伍 参差 不 齐 ， 投 资 理 
念 还 不 够 成 熟 。 国 内 A 股市 场 仍 属于 非 有 效 市 场 ， 而 投资 者 非 理 性 行为 也 广泛 存在 ， 市 场 
信心 及 政策 信号 的 变化 常常 引起 市 场 的 过 度 反 应 或 反应 不 足 。 量 化 投资 通过 科学 理性 的 统 
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计 研 究 和 实证 分 析 使 投资 决策 行为 中 的 人 类 共性 偏差 、 人 为 失误 、 非 理性 主观 因素 等 产生 
的 投资 风险 得 到 最 大 限度 地 降低 ， 在 充分 考虑 风险 收益 配 比 的 原则 上 构建 符合 投资 目标 的 
有 效 投资 组 合 ， 从 而 有 效 保证 了 投资 决策 的 客观 性 、 严 谨 性 和 科学 性 。 量 化 投资 的 技术 和 
方法 在 国内 处 于 刚刚 起 步 阶段 ， 几 乎 没有 竞争 者 ， 这 也 给 量化 投资 创造 了 良好 的 发 展 机 遇 。 

由 于 市 场 结构 的 差异 ， 国 内 量化 投资 情况 与 国外 有 很 大 不 同 。 技 术 型 量化 投资 的 应 用 
主要 集中 在 期 货 市 场 ， 并 且 有 较 高 的 推崇 程度 ， 金 融 型 量化 投资 的 应 用 主要 集中 在 股票 市 
场 ， 由 于 需要 应 用 的 时 间 数 据 周 期 相对 较 长 ， 实 际 应 用 中 并 不 普遍 。 目 前 ， 中 国 金融 市 场 
正 处 于 迅速 发 展 的 阶段 ， 很 多 新 的 金融 工具 在 不 断 被 引进 ， 用 量化 投资 方式 来 捕捉 这 种 机 
会 ， 也 是 非常 合理 的 。 量 化 投资 在 海外 的 发 展 相 对 成 熟 ， 已 有 30 多 年 的 发 展 历程 ， 当 前 其 


市 场 规模 和 份额 正在 不 断 扩 大 ， 并 已 逐渐 成 了 市 场 交 易 的 主流 方式 。 但 相 比较 而 言 ， 我 国 
的 量化 投资 发 展 还 处 于 起 步 阶段 。 在 国内 ， 由 于 股票 市 场 较 期 货 市 场 发 展 更 为 成 熟 ， 因 此 
量化 投资 首先 是 在 股票 市 场 上 得 到 了 应 用 。 但 就 目前 的 发 展 情况 来 看 ， 量 化 投资 还 只 是 在 
部 分 机 构 投资 者 中 推行 ， 普 通 的 投资 者 对 此 可 以 说 除了 “神秘 ”之 外 一 无 所 知 。 

一 般 而 言 ， 从 市 场 饱和 度 的 角度 来 看 ， 目 前 量化 投资 在 中 国 仍 是 一 块 未 开 屋 的 处 女 地 ， 
未 来 的 发 展 空间 是 非常 巨大 的 。 随 着 中 国 基 金 业 的 发 展 ， 市 场 急需 多 元 化 的 投资 理念 ， 国 
际 上 流行 的 量化 投资 有 望 在 未 来 成 为 A 股市 场 的 主流 投资 方法 之 一 。 

随 着 A 股市 场 的 股票 数量 不 断 增加 ， 基 金 规模 的 不 断 扩 大 ， 基 本 面 研 究 的 成 本 也 会 逐 
步 增加 ， 个 股 对 基金 业绩 的 贡献 下 降 ， 再 加 上 信息 的 快速 传输 ， 依 靠 基金 经 理 对 基本 面 研 
究 获取 超额 收益 变 得 更 加 困难 。 在 这 种 情况 下 ， 量 化 基金 在 我 国有 良好 的 发 展 前 景 。 在 A 
股市 场 ， 量 化 投资 将 能 大 展 身手 。 随 着 中 国 的 股票 市 场 和 投资 机 构 资金 规模 的 扩大 ， 量 化 
投资 能 最 大 程度 避免 非 理 性 市 场 和 不 合理 投资 目标 造成 的 负面 影响 ， 通 过 客观 的 量化 模型 
准确 地 捕捉 市 场 波动 获得 超额 收益 。 在 中 国 金融 市 场 的 不 断 发 展 阶段 ， 融 资 融 券 和 股指 期 
货 的 推出 结束 了 中 国 金融 市 场 不 能 做 空 的 历史 ， 量 化 投资 策略 面临 着 重大 机 遇 。 运 用 量化 
投资 的 机 理 和 方法 ， 将 成 为 中 国 市 场 未 来 投资 策略 的 一 个 重要 发 展 趋势 。 量 化 投资 在 给 投 
资 者 进行 规避 风险 和 套利 的 同时 ， 也 会 带 来 一 定 的 风险 ， 对 证 券 具 有 助 涨 助 跌 的 作用 。 通 
过 研究 国外 市 场 的 发 展 和 中 国 市 场 的 特点 ， 对 中 国 市 场 上 的 监管 创新 ， 制 定 相关 的 法 律 法 
规 也 势 在 必 行 。 
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全 引言 


2008 年 9 月 ,， 雷 曼 兄 弟 公司 的 破产 引发 了 全 球 金融 危机 ， 不 少 人 将 金融 危机 归咎 于 金 
融 创 新 过 度 。2010 年 5 月 6 日 ， 美 国道 琼斯 指数 狂 跌 ， 导 臻 “闪电 崩盘 ”事件 。 无 独 有 
偶 ，2013 年 8 月 16 日 ,我 国 股票 市 场 发 生 了 光大 证 券 有 限 责任 公司 (以 下 简称 光大 证 券 ) 
“ 乌 龙 指 ”事件 。 此 次 事件 由 光大 证 券 使 用 的 “ 铭 创 高 频 交 易 投 资 系统 ”发 生 技术 故障 引 


由 


G@ 彭 志 . 量化 投资 和 高 频 交 易 : 风险 、 挑 战 及 监管 加. 南方 金融 ，2016，10: 84-89. 
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发 ， 该 故障 导致 系统 生成 大 量 委托 订单 并 同时 向 交易 所 发 出 ， 市 场 瞬间 出 现 爆发 式 上 涨 。 
其 他 金融 机 构 的 高 频 交 易 系 统 因此 被 触发 ， 纷 纷 进行 跟风 交易 ， 因 而 光大 证 券 交易 系统 故 
障 引发 的 “蝴蝶 效应 ”瞬间 变 成 了 一 场 金 融 风暴 。 光 大 证 券 “ 乌 龙 指 ”事件 让 我 们 感受 到 
了 量化 投资 (Quantitative Investment) 和 高 频 交易 (High Frequency Trade) 所 带 来 的 风险 。 
量化 投资 是 建立 在 金融 理论 的 高 度数 学 化 以 及 计算 机 技术 高 度 发 展 的 基础 之 上 。 一 方 
， 人 金融 理论 数学 化 的 深入 促使 通过 统计 和 定量 方式 研究 资产 价格 走势 成 为 可 能 ， 该 方法 
克服 了 人 的 思维 局 限 性 和 心理 因素 造成 的 操作 偏差 ， 另 一 方面 ， 计 算 机 技术 的 高 度 发 展 使 
对 高 频数 据 的 采集 和 分 析 变 为 可 能 。 相 较 于 低频 数据 ， 高 频数 据 具 有 统计 学 上 更 高 的 可 靠 
性 。 目 前 ， 量 化 投资 已 经 融入 投资 决策 的 全 部 环节 : @D 估 值 与 选 股 。 量 化 投资 通过 量化 手 
段 与 基本 面 研 究 相 融 合 的 方法 ， 判 断 投资 标的 价值 ， 分 析 权 重 选 择 ， 挖 掘 资 本 市 场 的 运行 
规律 ， 构 建 选 股 策略 ， 包 括 动量 反 转 选 股 方法 、 多 因素 选 股 方法 等 。@ 资 产 配置 与 组 合 优 
化 。 长 期 趋势 资产 配置 方法 包括 马 柯 维 茨 资产 配置 模型 均值 一 LPM 资产 配置 模型 VaR 的 
束 下 的 资产 配置 模型 和 基于 贝 叶 斯 估计 的 资产 配置 模型 。 短 期 调整 资产 配置 方法 包括 行业 
轮 动 策略 、 风 格 轮 动 策略 ，Alpha 策略 和 投资 组 合 保险 策略 等 。@ 基 于 指数 预测 的 时 点 择 
取 。 主 要 包括 灰色 预测 模型 、 神 经 网 络 预测 模型 和 支持 向 量 机 预测 模型 。@ 行 为 金融 下 的 
投资 策略 。 包 括 小 盘 股 策略 、 集 中 投资 策略 、 反 向 投资 策略 和 惯性 交易 策略 。@ 程 序 化 交 
易 (包含 高 频 交 易 ) 与 算法 交易 。 程 序 化 交易 通过 制定 程序 化 、 制 度 化 的 规则 来 选择 投资 标的 。 
算法 交易 与 程序 化 交易 相似 ， 但 算法 交易 主要 运用 于 经 纪 商 ， 其 应 用 主要 集中 在 交易 量 加 
权 平 均 算法 等 方面 。 

高 频 交 易 ， 是 指 利 用 高 频率 的 交易 来 捕捉 正常 情况 下 无 法 利用 的 短暂 市 场 机 会 而 进行 
的 程序 化 交易 方式 。 欧 洲 证 券 监 管 委 员 会 (CESR) 将 高 频 交 易 定 义 为 : 高 频 交 易 是 自动 化 交 
易 的 一 种 形式 ， 利 用 复杂 的 IT 系统 和 计算 机 ， 以 毫秒 级 的 速度 执行 交易 并 且 日 内 短暂 持 
有 仓位 。 高 频 交 易 包 括 很 多 策略 ， 如 Delta 中 性 策略 、 非 Delta 中 性 策略 ， 主 要 通过 使 用 不 
同 种 类 的 金融 工具 来 获取 细微 利润 ， 并 在 不 同市 场 上 采取 超 高 频 交 易 提高 利润 。 高 频 交 易 
与 算法 交易 有 所 不 同 。 算 法 交易 是 指 先 设 定好 交易 策略 ， 然 后 写 入 计算 机 程序 ， 利 用 计算 
机 平台 自动 执行 。 

高 频 交 易 可 以 看 成 是 特殊 的 算法 交易 ， 但 算法 交易 不 能 都 当成 高 频 交 易 。 高 频 交 易 的 
成 功 实施 至 少 包含 两 种 算法 : 一 是 产生 高 频 交 易 信号 的 算法 ， 二 是 优化 交易 执行 的 算法 。 

当前 ， 量 化 投资 在 国内 资本 市 场 得 到 了 越 来 越 广泛 的 应 用 ， 但 由 于 我 国 A 股市 场 采取 
T+1 交易 模式 , 并 且 设 置 了 涨 跌停 板 , 我 国 尚 不 具备 高 频 交易 快速 发 展 的 基础 性 条 件 。 随 着 
我 国 金融 改革 和 创新 的 进一步 深化 , 我 国 A 股 交易 模式 可 能 从 T+1 转 为 T+0 并 推出 做 市 商 
制度 ， 金 融 衍生 产品 的 种 类 将 日 益 增 加 ， 这 些 都 将 推动 量化 投资 和 高 频 交 易 的 发 展 。 因 此 ， 
有 必要 提高 对 金融 交易 模式 创新 的 风险 认识 ， 迎 接 金融 创新 对 风险 管理 提出 的 新 挑战 。 


二 、 量 化 投资 和 高 频 交 易 给 资本 市 场 带 来 的 风险 及 挑战 


(一 ) 量 化 投资 和 高 频 交 易 带 来 的 风险 


(1) 技术 风险 。 量 化 投资 、 高 频 交易 对 计算 机 设备 和 技术 的 依赖 性 非常 高 。 通 常 而 言 ， 
硬件 带 来 的 风险 比较 小 ， 而 软件 往往 比较 脆弱 ， 因 而 技术 风险 主要 来 源 于 软件 。 软 件 设计 
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的 一 个 小 缺陷 都 有 可 能 导致 整个 程序 化 交易 策略 失效 ， 从 而 带 来 风险 和 波动 。 

(2) 策略 模型 风险 。 在 现 有 的 量化 投资 策略 中 ， 设 计 者 往往 采用 许多 复杂 的 、 深 奥 的 
策略 模型 ， 但 是 对 模型 本 身 的 缺陷 却 缺 乏 充分 认 知 。 同 时 ， 市 场 上 各 主要 机 构 投资 者 采用 
的 套利 策略 模型 同 质 化 趋向 非常 明显 。 当 出 现 相同 的 交易 信号 时 ， 往 往 导致 “ 助 涨 杀 跌 ”， 
加 大 了 系统 性 风险 。 

(3) 操作 风险 。 在 操作 层面 上 ， 部 分 机 构 为 了 赚 取 超额 收益 ， 可 能 会 放弃 稳定 的 模型 ， 
冒险 采用 稳定 性 较 低 的 量化 策略 模型 。 同 时 ， 模 型 使 用 者 的 水 平 良 劳 不 齐 ， 对 模型 不 熟悉 
的 操作 者 容易 出 现 操作 失误 ， 甚 至 酝酿 出 更 大 的 风险 。 


(二 ) 量 化 投资 和 高 频 交 易 带 来 的 挑战 


光大 证 券 “ 乌 龙 指 ”事件 表明 ， 类 似 高 频 交 易 的 程序 化 交易 在 我 国 已 经 开始 应 用 ， 瑟 
能 对 市 场 产 生 较 大 冲击 。 随 着 我 国资 本 市 场 与 国际 接轨 的 进度 加 快 ， 高 频 交 易 将 会 成 为 日 
益 重要 的 投资 决策 手段 。 在 促进 我 国资 本 市 场 价格 发 现 功 能 的 同时 ， 高 频 交 易 也 将 给 资本 
市 场 带 来 多 重 挑战 。 

(1) 高 频 交 易 对 交易 所 的 订单 处 理 能 力 提出 挑战 。 由 于 高 频 交 易 系统 通过 量化 分 析 手 
段 ， 在 短 时 间 内 利用 计算 机 程序 进行 大 量 自动 分 析 交 易 ， 这 对 交易 所 的 订单 处 理 能 力 提出 
巨大 挑战 。 特 别 是 在 市 场 剧 烈 波 动 时 ， 高 频 交 易 的 订单 发 送 量 呈 倍增 态势 ， 可 能 导致 交易 
所 系统 的 崩溃 。 

(2) 高 频 交易 可 能 加 剧 市 场 波动 。 如 果 市 场 上 有 大 量 采 用 趋势 交易 策略 的 高 频 交 易 软 
件 在 执行 投资 决策 ， 交 易 程 序 的 同 质 化 将 导致 市 场 在 同一 时 间 收 到 大 量 高 度 相 似 的 交易 订 
单 。 市 场 波动 将 随 着 交易 量 的 放大 而 加 剧 ， 这 可 能 影响 市 场 稳定 性 ， 加 大 系统 性 风险 。 

(3) 高 频 交 易 对 资本 市 场 监管 提出 挑战 。 为 了 避免 高 频 交 易 危及 市 场 稳定 、 损 害 其 他 
投资 者 利益 ， 必 须 对 其 进行 有 效 监管 。 高 频 交 易 建 立 在 数理 化 的 交易 程序 上 ， 采 用 的 模型 
往往 比较 复杂 。 因 此 ， 要 对 高 频 交易 进行 有 效 监管 ， 监 管 人 员 必 须 具备 较 高 的 数学 和 金融 
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(一 ) 国 外 对 量化 投资 和 高 频 交易 违法 违规 行为 的 认定 

(1) 操纵 市 场 行为 的 认定 。 欧 洲 证 券 与 市 场 管理 当局 (ESMA) 有 具体 界定 了 通过 高 频 交易 
操纵 市 场 的 行为 ， 其 判断 标准 包括 下 述 各 点 。 

QD 行为 人 的 操纵 行为 是 否 干扰 或 者 延迟 交易 系统 的 正常 运转 。 

@ ”操纵 行为 是 否 影 响 了 金融 资产 的 供求 ， 给 其 他 投资 者 带 来 误导 。 

@ 操纵 行为 是 否 影响 到 其 他 投资 者 的 交易 决策 。 操 纵 市 场 行为 主要 分 两 种 情形 : 
a. 技 术 优势 型 操纵 , b. 跨 市 场 操纵 。 技术 优势 型 操纵 是 指 和 凭借 先进 的 技术 手段 如 程序 化 交易 、 
算法 交易 等 ， 对 市 场 进行 操纵 的 行为 。 跨 市 场 操纵 一 般 指 跨 期 货 市 场 和 现货 市 场 的 操纵 。 


| 


@ 


“投资 学 


常见 的 跨 市 场 操纵 行为 包括 操纵 现货 市 场 影响 期 货 市 场 价格 和 操纵 期 货 市 场 影 响 现 货 市 场 
价格 ， 这 两 种 操纵 行为 经 常 冯 合 在 一 起 。 在 跨 市 场 操纵 中 ， 操 纵 者 往往 利用 量化 投资 和 高 
频 交 易 技 术 操 纵 股票 价格 或 股指 期 货 价格 。 美 国 和 英国 对 利用 高 频 交 易 进 行 市 场 操纵 的 行 
为 进行 严格 限制 ， 并 制定 了 严厉 的 处 罚 措施 。2011 年 8 月 至 10 月 ，Panther Energy 公司 和 
交易 员 Michael Coscia 在 极 短 的 时 间 内 发 出 大 量 欺骗 性 指令 , 在 发 出 买 入 指令 后 又 在 短 时 间 
内 迅速 撤销 ， 以 致 其 他 买 家 迅速 跟风 买 入 ， 上 述 行为 极 大 地 干扰 了 大 豆 、 石 油 、 股 指 等 商 
品 期 货 市 场 。2013 年 7 月 ， 美 国 商品 期 货 交 易 委 员 会 、 芝 加 哥 商 品 交易 所 和 英国 金融 行为 
监管 局 对 Panther Energy 公司 和 交易 员 Michael Coscia 进行 了 处 罚 ， 这 是 境外 首 例 针对 高 
频 交易 的 处 罚 案例 。 

(2) 内 幕 交 易 的 认定 。 目 前 ， 国 外 还 没有 出 台 有 关 规 定 ， 对 量化 投资 和 高 频 交 易 中 存 
在 的 内 幕 交 易 行为 进行 明确 界定 。 但 在 实践 中 ， 高 频 交 易 也 出 现 了 “内 幕 交 易 ” 的 影子 。 
有 些 高 频 交 易 策 略 通过 “穿梭 ”于 传统 投资 者 交易 指令 的 间隙 ， 提 前 窥探 到 大 单 走向 ， 并 
且 抢 先 一 步 成 交 。 上 市 公司 信息 刚 公 开 时 ， 投 资 者 往往 有 一 个 短暂 的 消化 期 ， 此 时 信息 尚 
未 被 市 场 完 全 吸收 ， 其 对 股价 的 影响 尚未 得 到 充分 体现 。 有 些 机 构 采取 高 频 交 易 策 略 ， 利 
先进 的 技术 迅速 搜集 到 上 市 公司 的 公开 信息 ， 并 抢先 买 入 或 者 卖 出 。 

(二 ) 我 国 对 量化 投资 和 高 频 交易 违法 违规 行为 的 认定 

我 国 对 量化 投资 和 高 频 交 易 违 法 违规 行为 的 认定 ， 典 型 案例 就 是 2013 年 光大 证 券 “ 乌 
龙 指 ” 事 件 。2013 年 11 月 15 日 ， 中 国 证 监 会 认定 光大 证 券 “ 乌 龙 指 ” 事 件 为 内 幕 交 易 ， 
并 对 光大 证 券 进行 行政 处 罚 。 该 事件 被 认定 为 内 幕 交 易 的 主要 原因 包括 : 第 一 ， 光 大 证 券 
因 程 序 错误 导致 下 单 错 误 的 情况 没有 及 时 进行 信息 披露 ， 市 场 上 其 他 人 不 掌握 该 信息 ， 因 
而 该 信息 符合 内 幕 信息 的 基本 特征 ， 即 非 公 开 性 。 第 二 ， 该 信息 符合 重大 性 标准 。 所 谓 重 
大 性 ， 在 实务 中 就 是 该 信息 公开 时 ， 能 给 证 券 市 场 造 成 重大 影响 ， 导 致 股票 价格 大 幅 波动 。 
光大 证 券 将 错 单 情况 公布 后 ， 股 票 价格 受 此 影响 而 迅速 下 跌 ， 因 而 该 信息 属于 证 券 监 管 部 
门 根据 内 幕 交 易 兜 底 条 款 认 定 的 内 幕 信 息 ， 光 大 证 券 卖 出 股指 期 货 空头 合约 的 行为 构成 内 
幕 交易 。 


二 、 我 国 量化 投资 和 高 频 交 易 监 管 存在 的 漏洞 和 不 足 


2013 年 8 月 13 日 光大 证 券 “ 乌 龙 指 ”事件 暴露 出 我 国 量化 投资 和 高 频 交易 监管 在 多 
个 层次 和 环节 上 存在 漏洞 和 不 足 。 


(一 ) 在 证 券 公司 层面 ， 部 分 证 券 公司 在 内 部 风险 控制 尤其 是 授权 管理 方面 存 
在 着 较 大 缺陷 


完善 的 风险 管理 系统 应 该 为 每 个 交易 员 设 置 单独 的 交易 额度 ， 该 交易 员 的 交易 权限 在 
没有 授权 的 情况 下 不 允许 超出 系统 要 求 的 范围 。 当 某 交 易 员 的 交易 额度 超过 系统 限制 时 ， 
风险 控制 系统 将 向 总 部 的 风 控 与 合 规 部 门 提交 权限 申请 ; 只 有 经 过 总 部 审批 部 门 的 批准 后 ， 
系统 才能 执行 交易 命令 。 光 大 证 券 “ 乌 龙 指 ” 事 件 暴 露 了 有 的 证 券 公司 风险 控制 系统 存在 
重大 漏洞 ， 数 十 亿 元 的 订单 在 不 需要 系统 和 审批 部 门 授权 的 情况 下 就 直接 执行 。 显 然 ， 光 
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yw 
第 十 四 章 ”量化 投资 的 挑战 与 监管 ， 


大 证 券 在 授权 管理 方面 没有 为 每 个 交易 员 单 独 设立 权限 ， 进 而 导致 “ 乌 龙 指 ”事件 的 发 生 。 
英国 巴林 银行 由 于 交易 员 的 操作 失误 而 倒闭 ， 一 个 重要 原因 就 是 没有 为 交易 员 设 定 管理 权 
限 。 由 此 可 见 ， 在 量化 交易 管理 中 ， 交 易 权限 的 管理 是 至 关 重 要 的 。 


(二 ) 在 交易 所 层面 ， 股 票 市 场 的 预警 和 异常 交易 处 置 制 度 有 待 完善 


在 光大 证 券 “ 乌 龙 指 ”事件 发 生 的 过 程 中 ， 交 易 所 作为 监测 市 场 异 动 的 第 一 个 把 关机 
构 ， 在 市 场 出 现 异常 时 未 能 有 效 发 挥 预警 作用 。 此 次 事件 还 暴露 了 交易 所 在 处 理 异 常 交 易 
以 及 系统 性 风险 控制 方面 存在 的 一 些 问 题 。 虽 然 上 海 和 深圳 证 券 交易 所 都 出 台 了 异常 交易 
as 但 均 未 就 订单 错误 等 重大 操作 失误 的 认定 和 处 置 作出 相应 界定 ， 错 误 交 易 

交易 撤销 制度 也 尚未 制定 等 。 


ee 尚未 出 台 有 关 法 律 法 规 授权 监管 部 门 对 异常 程序 化 交易 和 
高 频 交 易 进 行规 制 


证 券 市 场 中 的 交易 异动 事件 有 着 较 大 的 随机 性 ， 当 其 出 现时 将 引起 不 可 预计 的 多 米 诺 
骨牌 效应 ， 其 传导 速度 之 快 、 破 坏 力 之 大 需要 引起 监管 部 门 的 高 度 重 视 。 因 此 ， 监 管 部 门 
必须 在 事件 发 生 时 作出 快速 反应 ， 并 提出 有 效 、 公 平 的 应 对 措施 。2015 年 10 月 ， 中 国 证 
监 会 就 《证 券 期 货 市 场 程序 化 交易 管理 办 法 (征求 意见 稿 )》 广 泛 征求 社会 各 界 的 意见 ， 旨 在 
规范 程序 化 交易 ， 防 范 因 程序 化 交易 导致 的 系统 性 风险 。 


三 、 完 善 我 国 量化 投资 和 高 频 交 易 监管 的 思路 及 对 策 


当前 ， 量 化 投资 和 高 频 交 易 在 我 国 市 场 交易 中 的 比重 还 不 高 ， 但 随 着 我 国资 本 市 场 的 
发 展 ， 各 种 成 熟 市 场 的 组 合 及 对 冲 交 易 策略 将 在 我 国资 本 市 场 上 得 到 越 来 越 广泛 的 应 
然而 ， 运 用 这 些 策略 的 机 构 在 交易 经 验 和 风险 控制 等 方面 可 能 有 所 不 足 ， 量化 投资 和 高 频 
交易 蕴含 的 风险 应 当 引 起 监管 部 门 的 高 度 关 注 和 重视 。 如 何 进一步 完善 跨 金 融 市 场 的 风险 
监测 体系 ， 以 防范 系统 性 风险 ， 是 我 国 证 券 监 管 部 门面 临 的 一 大 挑战 。 为 了 避免 类 似 光大 
证 券 “ 乌 龙 指 ” 事 件 带 来 的 风险 ， 基 于 境外 成 熟 市 场 的 监管 经 验 并 结合 我 国 实际 情况 ， 提 
出 以 下 对 策 建议 。 


(一 监管 原则 : 公平 交易 、 定 性 监管 、 分 类 监管 


(1) 公平 交易 原则 。 公 平 交易 原则 是 资本 市 场 有 效 运行 的 基础 保障 。 为 了 消除 投资 者 
对 高 频 交 易 破坏 资本 市 场 公 平 交易 的 忧虑 ， 监 管 部 门 应 在 监管 要 求 中 强调 公平 交易 原则 的 
重要 性 ， 并 设立 监管 红线 ， 切 实 保护 投资 人 利益 。 

(2) 定性 监管 原则 。 由 于 量化 投资 和 高 频 交易 策略 大 多 是 以 前 沿 的 金融 、 数 学 理论 为 
基础 编制 的 ， 其 程序 更 新 换代 速率 快 ， 在 监管 指标 界定 上 难以 用 量化 方式 划分 ， 因 而 需要 
从 定性 的 角度 对 不 同 量化 交易 进行 界定 ， 具 体 的 认定 标准 需要 根据 市 场 运行 情况 制定 。 

(3) 分 类 监管 原则 。 在 对 量化 投资 和 高 频 交 易 的 监管 中 应 采用 分 类 监管 模式 ， 而 针对 
不 同性 质 、 类 型 的 量化 交易 机 构 ， 需 要 实行 灵活 的 管理 模式 ， 应 特别 注重 防止 高 频 交易 对 
交易 系统 安全 性 和 市 场 公平 交易 的 破坏 ， 防 范 高 频 交易 产生 的 道德 风险 。 


(2) 


(二 ) 监 管 机 制 : 构建 市 场 机 构 、 交 易 所 和 清算 部 门 三 道 风险 防线 ? 


(1) 建立 在 市 场 机 构 的 风 控 部 门 、 量 化 投资 部 门 以 及 计算 机 系统 的 开发 商 、 服 务 商 。 
这 些 机 构 和 部 门 是 高 频 交 易 策略 的 设计 开发 者 和 使 用 者 。 对 计算 机 系统 的 开发 商 和 服务 商 ， 
应 该 设置 一 定 的 准 入 门槛 。 只 有 具有 一 定 资质 和 技术 水 准 的 开发 商 和 服务 商 才 允 许 其 开发 
设计 高 频 交 易 系 统 。 对 使 用 高 频 交 易 的 市 场 机 构 应 该 提出 高 标准 的 风 控 指标 和 要 求 ， 并 借 
助 系统 自动 实现 ， 高 频 交 易 系统 开发 完毕 后 应 经 过 严格 的 压力 测试 才能 投入 使 用 。 在 实际 
交易 过 程 中 ， 风 险 监控 系统 要 能 够 及 时 发 现 异常 情况 并 及 时 切断 。 

(2) 建立 在 交易 所 内 ， 包 括 证 券 交易 所 和 期 货 交易 所 。 在 交易 所 的 交易 规则 设置 上 ， 
应 借鉴 海外 成 熟 市 场 的 经 验 ， 针 对 高 频 交易 的 准 入 机 制 、 指 令 成 交 比 例 、 容 量 、 指 令 频 率 
等 作出 一 些 限制 。 在 交易 所 前 端 建立 预警 分 析 系 统 ， 一 是 针对 异常 的 指令 流 (超大 规模 和 超 
高 频率 ) 进 行 监控 ， 二 是 针对 市 场 大 盘 指 数 、 沪 深 300 指数 、 期 货 指数 等 进行 监控 ， 发 现 异 
常 指 数 波动 时 ， 及 时 进行 预警 并 反馈 。 各 交易 所 应 加 强 合 作 及 数据 共享 ， 以 便 实时 跟踪 整 
个 金融 市 场 的 交易 和 资金 情况 。 

(3) 建立 在 清算 部 门 即 证 券 登记 结算 公司 。 针 对 高 频 交易 的 发 展 ， 证 券 登记 结算 公司 
的 风险 防 控 主要 体现 在 价差 风险 和 本 金 风 险 的 防范 上 。 对 日 内 超过 一 定 交 易 量 、 交 易 频繁 
的 高 频 交 易 采 取 实 时 盯 市 的 方式 ， 一 旦 发 现 较 大 风险 ， 及 时 停止 清算 。 

(4) 监管 模式 ， 推行 交 易 所 、 地 方 证 监 局 、 证 监 会 “三 位 一 体 ” 监 管 模式 。 采 取 “ 三 
位 一 体 ” 的 监管 模式 ， 即 交易 所 、 地 方 证 监 局 、 证 监 会 协同 监管 ， 交 易 所 负责 最 前 端 ， 地 
方 证 监 局 次 之 ， 证 监 会 负责 最 末端 ， 依 次 递 进 。 交 易 所 负责 实时 监控 量化 投资 和 高 频 交 易 
的 异常 情况 ， 及 时 预警 、 及 时 采取 限制 交易 措施 ， 同 时 向 监管 机 构 报告 。 地 方 证 监 局 负责 
监控 、 掌 握 辖 区 内 量化 投资 和 高 频 交 易 的 应 用 状况 ， 会 同 证 监 会 和 交易 所 共同 处 理 辖区 内 
发 生 的 异常 交易 事件 。 证 监 会 牵头 制定 规制 量化 投资 和 高 频 交 易 的 规章 制度 ， 建 立 高 频 交 
易 违 法 违规 行为 的 预警 机 制 。 

在 操作 层面 上 , 应 明确 量化 投资 和 高 频 交 易 异 常事 件 的 监管 流程 ， 具 体 如 图 14.1 所 示 。 
当 交 易 所 监控 系统 发 现 异常 事件 时 ， 首 先 判断 是 否 具有 重大 性 要 件 (重大 性 标准 的 设计 由 交 
易 所 制定 并 报 监管 机 构 备 案 )， 如 达到 重大 性 标准 ， 则 立即 启动 应 急 机 制 ， 成 立 应 急 处 置 小 
组 ; 然后 再 判断 是 否 涉嫌 违法 违规 ， 如 果 涉 嫌 违 法 违规 ， 由 地 方 证 监 局 或 证 监 会 立案 稽查 ， 
并 及 时 公布 处 罚 结果 。 证 监 会 、 地 方 证 监 局 和 交易 所 应 提出 相应 的 整改 措施 ， 并 修订 、 完 
善 相关 制 度 。 


(三 ) 具 体 监管 措施 
1. 建立 完善 的 算法 报 备 制度 


当前 ， 我 国 开展 程序 化 交易 的 几 家 期 货 交 易 所 ， 已 经 实现 了 程序 化 交易 报 备 制度 ， 但 
沪 深 证 券 交 易 所 还 未 开展 此 项 工作 。 下 一 步 ， 应 要 求 各 市 场 机 构 的 量化 投资 部 门将 高 频 策 
略 的 算法 信息 向 交易 所 、 监 管 部 门 报 备 ， 具 体 应 包括 算法 策略 、 合 规 风 控 情 况 、 系 统 测试 
细节 等 ， 以 消除 监管 机 构 和 市 场 机 构 之 间 的 信息 不 对 称 性 ， 使 监管 机 构 能 够 有 效 进行 事前 


@ 彭 志 . 量化 投资 和 高 频 交 易 : 风险 、 挑 战 及 监管 加 .南方 金融 ，2016，10: 84-89. 
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与 事后 监督 ， 控 制 市 场 风险 。 


证 | 证 | 交 证 | 证 | 证 证 | 证 | 交 

鉴 监 号， 鉴 监 监 监 俐 多 
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| 否 应 激 则 , 完 
准备 闭 制 度 
异常 事件 | > < 时 更 析 成 > 是 闪 | 自动 应 名 机 制 cy 是 | 立案 调查 ”上 >| 公 布 处 罚 结果 | ->| 提 山地 改 措施 
必要 
Vi Y Y Y 
网 国 信 市 和 人 
后 市 | 

州 关 | 会 加 场 区 长 

网 图 加 撤 禁 引 术 

府 | 到 | 机 入 隔 系 

构 统 


图 14.1 量化 投资 和 高 频 交 易 监管 流程 
2. 交易 所 加 强 对 异常 情况 的 监控 并 及 时 响应 


交易 所 开发 更 先进 的 监控 系统 ， 进 行 跨 市 场 违规 预警 ， 实 时 同步 监控 期 现货 市 场 、 内 
外 盘 市 场 ， 对 量化 投资 的 交易 量 、 交 易 频 率 和 买卖 指令 等 进行 监控 ， 并 在 高 频 交易 对 市 场 
产生 重大 异常 影响 时 提供 及 时 的 反馈 ;预警 并 视 情况 决定 是 否 和 暂停 交 易 ， 并 能 够 关注 、 提 
醒 或 限制 某 些 账户 的 交易 。 另 外 ， 监 管 部 门 也 应 设置 该 系统 的 客户 端 ， 一 旦 发 生 异 常情 况 ， 
能 够 接收 到 系统 的 报警 并 实施 同步 追踪 ， 并 及 时 触发 应 急 处 置 机 制 。 


3. 设置 订单 最 低 存续 时 间 


程序 化 交易 可 以 自动 将 一 个 大 单 拆 分 成 多 笔 小 单 ， 这 些 订单 不 一 定 都 能 成 交 。 一 些 市 
场 操 纵 者 往往 频繁 申报 、 频 繁 撤 单 ， 以 制造 股票 成 交 活跃 的 假象 ， 吸 引 其 他 投资 者 跟 进 买 
入 ， 从 而 达到 操纵 股价 并 牟利 的 目的 。 因 此 ， 建 议 规定 订单 在 下 单 后 的 某 个 给 定时 间 内 ( 比 
如 200 毫秒 ) 不 允许 撤 单 。 


4. 程序 化 交易 的 监管 ” 


程序 化 交易 的 监管 ， 主 要 针对 程序 化 交易 中 容易 出 现 的 程序 出 错 、 金 额 出 错 、 交 易 指 
令 出 错 等 能 给 市 场 带 来 重大 影响 的 交易 行为 ， 其 主要 目的 在 于 尽 可 能 地 降低 相关 事故 对 市 
场 和 普通 投资 者 的 影响 。 首 先 ， 监 管 者 应 当 对 账户 每 天 的 交易 进行 限额 ， 对 程序 化 交易 客 
户 的 接 入 端口 限定 流量 ,比如 当 出 现 突破 限定 的 异常 大 流量 时 ,应 拒绝 相关 的 报 单 ; 其 次 ， 
交易 所 应 当 设 定 一 个 意外 界定 的 标准 ， 一 旦 出 现 意外 ， 交 易 所 应 该 有 一 个 即时 的 预警 ， 及 
时 告知 投资 者 ， 再 次 ， 加 强 对 期 指 套利 账户 的 监管 ， 对 大 单 进行 追踪 ， 防 止 通过 操纵 市 场 
价格 套利 的 违法 行为 ， 最 后 ， 当 程序 化 交易 账户 的 金额 超过 一 定 限额 时 ， 应 当 对 其 交易 策 
略 和 程序 在 交易 所 做 一 个 保密 性 报 备 ， 为 今后 可 能 发 生 的 事件 进行 责任 认定 时 提供 参考 ， 
比如 借鉴 美国 当前 的 监管 方法 ， 要 求 诸如 大 型 对 冲 基 金 、 私 募股 权 基 金 等 透明 度 不 高 的 基 
金 ， 向 交易 所 报 备 交易 信息 。 


@ 郭 喜 才 . 量化 投资 的 发 展 及 其 监管 四 . 江西 社会 科学 ，2014，(03): 58-62. 
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5. 市 场 应 急 机 制 


当 市 场 出 现 突 发 事件 的 时 候 ， 可 以 借鉴 一 下 美国 市 场 的 “熔断 机 制 ”。 作 为 国外 成 熟 
市 场 重要 的 风险 防范 机 制 ， 熔 断 的 目的 在 于 更 好 地 控制 风险 。 该 机 制 的 设立 可 以 在 价格 巨 
幅 波 动 时 ， 给 予 市 场 一 定 的 缓冲 时 间 ， 为 广大 投资 者 采取 相关 的 风险 控制 手段 和 措施 赢得 
时 间 和 机 会 。 事 实 也 证 明 熔 断 机 制 是 非常 有 效 的 ， 因 为 从 1988 年 股市 引入 熔断 机 制 之 后 ， 
已 经 有 20 多 年 没有 再 发 生 过 股灾 , 熔断 机 制 可 谓 功 不 可 没 。 比 如 ， 短 时 间 内 当 股 票 指数 出 
现 暴涨 或 暴跌 ， 可 以 对 整个 市 场 暂停 交易 一 段 时 间 ， 给 予 市 场 一 定 的 缓冲 。 对 于 个 股 ， 同 
样 是 几 分 钟 以 内 的 涨 跌幅 度 达 到 一 定数 值 时 就 进行 熔断 ， 可 以 从 具有 做 空 机 制 的 股票 ， 比 
如 ETF 成 分 股 、 沪 深 300 成 分 股 、 融 券 标 的 股票 等 进行 试点 ， 逐 步 扩 展 到 整个 主板 、 中 小 
板 、 创 业 板 及 至 市 场 的 全 部 股票 。 

6. 投资 者 赔付 

量化 交易 会 造成 普通 投资 者 的 损失 ， 应 当 建 立 一 套 投资 者 赔付 机 制 。 首 先 ， 监 管 部 门 
应 当 完 善 相 关 的 司法 解释 ， 通 过 明确 法 律 法 规 支持 投资 者 对 损失 的 索赔 ; 其 次 ， 市 场 也 应 
当 建 立 相应 的 机 制 应 对 此 类 突 发 状况 。 事 实 上 ， 当 前 我 国 证 监 会 已 经 设立 了 一 个 通过 向 证 
券 公 司 收取 风险 保证 金 作为 赔付 金 的 投资 者 保护 基金 。 由 于 量化 交易 存在 着 较 大 的 可 能 ， 
包括 扰乱 市 场 、 损 坏 普 通 投资 者 利益 ， 因 而 监管 层 可 以 探讨 通过 收取 一 定 比例 的 交易 费用 ， 
作为 投资 者 保护 基金 进行 赔付 的 可 能 性 。 此 外 ， 从 法 律 制度 上 ， 应 当 有 一 套 完善 的 认定 需 
要 该 保护 基金 赔付 投资 者 损失 的 标准 和 规则 。 

7. 事件 认定 

对 于 既成 事实 的 恶性 事件 ， 应 该 在 事后 进行 认定 ， 对 于 内 幕 交易 、 非 法 套利 等 违法 事 
件 应 当 加 大 惩罚 力度 ， 给 予 后 来 者 以 警示 威慑 作用 。 就 量化 投资 而 言 ， 特 别 是 程序 化 交易 
总 是 存在 着 异常 交易 的 可 能 ， 如 果 没 有 统一 的 标准 将 很 难 让 人 信服 ， 比 如 “光大 乌 龙 指 事 
件 ” 的 属性 认定 至 今 仍 备 受 大 众 质疑 和 诉 病 。 因 而 ， 应 当 根据 量化 交易 的 特点 ， 设 立 一 套 
标准 的 事件 认定 规范 。 在 规范 内 ， 如 果 行 为 人 已 经 履行 了 必要 的 履约 义务 ， 只 需要 进行 相 
关 损失 的 赔付 ， 同 时 在 监管 制度 上 进一步 完善 。 但 是 ， 对 于 利用 意外 事件 进行 非法 套利 的 
行为 ， 相 关 责任 人 和 单位 除 进行 必要 的 巨额 经 济 罚 单 外 ， 还 应 当 对 其 提起 相关 刑事 诉讼 ， 
以 警示 后 来 者 。 
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全 球 首 例 巾 骗 案件 分 析 及 启示 

2015 年 11 月 3 日 ,美国 联邦 法 院 裁定 高 频 交 易 员 Michael Coscia 商品 交易 欺诈 以 及 帕 
骗 (Spoofing) 罪名 成 立 ， 这 是 全 球 针对 这 种 违法 交易 行为 的 首 例 刑事 指控 ， 也 是 美国 多 德 。 弗 
兰 克 法 案 (Dodd Frank Acb 出 台 以 来 关于 其 中 “禁止 Spoofing 等 市 场 干扰 行为 ”的 首 个 案例 ， 
具有 里 程 碑 意 义 。2011 年 8 月 至 10 月 ，Coscia 使 用 其 开发 的 交易 系统 在 芝加哥 商品 交易 所 
(Chicago Mercantile Exchange，CME) 和 洲际 交易 所 (Inter Continental Exchange，ICE) 的 多 个 
品种 上 进行 了 高 频 交 易 。 其 核心 交易 策略 为 进行 小 额 申报 并 同时 进行 反方 向 大 额 申报 以 影 
响 价 格 ， 使 小 额 申 报 以 有 利于 自己 的 价格 成 交 。 

2013 年 7 月 22 日 ,商品 期 货 交 易 委员 会 (Commodity Futures Trading Commission, CFTC) 
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对 Panther Trading LLC 公司 和 Coscia 处 以 140 万 美元 罚款 ,没收 其 140 万 美元 的 非法 利益 ， 
并 处 以 一 年 市 场 禁 入 ， 理 由 是 其 于 2011 年 8 月 8 日 至 2011 年 10 月 18 日 间 在 CME 集团 
Globex 电子 交易 平台 的 18 个 期 货品 种 上 进行 Spoofing 交易 ,这 是 CFTC 第 一 次 以 Spoofing 
的 名 义 进行 处 罚 。CFTC 指出 其 处 罚 的 依据 为 多 德 。 弗 兰 克 法 案 中 的 反 市 场 干 扰 行为 条 例 
(Dodd Frank Antidisruptive Practices Provision)。 在 同一 天 ，CME 也 对 Coscia 处 以 20 万 美元 
罚款 ，6 个 月 禁止 在 CME 交易 ， 并 没收 Coscia 和 其 公司 非法 利益 $1，312，947.02。CFTC 
指出 ，CME 对 Coscia 没收 的 非法 利益 部 分 可 以 用 于 抵消 CFTC 没收 的 140 万 美元 的 非法 利 
益 。CME 根据 以 下 几 个 指标 来 判断 这 些 大 额 申 报 不 以 成 交 为 目的 : 买卖 申报 的 明显 不 均衡 、 
大 额 报 单 撤 单 率 和 报 单 的 维持 时 间 等 。 同 时 CME 发 现 ，Coscia 让 其 公司 雇员 通过 其 Globex 
的 6 个 了 D 同 时 下 单 。 以 上 行为 违反 了 CME 交易 规则 432.B.2，432.Q，432.T，576， 主 要 
涉及 不 公平 交易 、 损 害 交 易 所 利益 和 声誉 、 从 事 不 道德 行为 和 多 账户 交易 等 。2013 年 7 月 
3 日 ,英国 金融 行为 监管 局 (UK Financial Conduct Authority,FCA) 也 针对 Coscia 在 ICE Futures 
Europe 的 交易 对 Coscia 处 以 8903176 罚款 ,理由 是 故意 操纵 商品 市 场 (Deliberate Manipulation 
of Commodities Markets)， 这 是 FCA 第 一 次 对 高 频 交 易 做 出 的 处 罚 。 

从 国际 上 对 程序 化 交易 的 监管 动向 来 看 ， 放 开发 展 但 同时 加 强 监管 是 主流 。 本 次 对 
Cosica 的 Spoofing 行为 定罪 ， 表 明 监 管 部 门 对 违规 交易 ， 特 别 是 高 频 交 易 中 的 违规 交易 监 
管 力度 进一步 加 大 。《 证 券 期 货 市 场 程序 化 交易 管理 办 法 (征求 意见 稿 )》( 下 简称 《征求 意 
见 稿 》) 的 发 布 是 我 们 监管 的 进步 ， 符 合 国际 上 监管 的 趋势 和 潮流 。 过 去 对 于 程序 化 交易 仅 
采取 报 备 制度 ， 而 现在 《征求 意见 稿 》 中 对 程序 化 交易 中 的 违规 行为 做 出 了 更 具体 的 描述 ， 
比如 第 十 八条 (五 ) “进行 申报 价格 持续 偏离 申报 时 的 市 场 成 交 价 格 的 大 额 申 报 ， 误 导 其 他 投 
资 者 决策 ， 同 时 进行 小 额 多 笔 反 向 申报 并 成 交 ”。 随 着 我 国 期 货 市 场 品种 多 样 化 、 交 易 形 
式 多 样 性 特点 ， 以 及 经 济 形势 的 复杂 性 的 日 益 突出 ， 我 们 今后 在 监管 工作 中 应 进一步 加 强 
行为 判别 分 析 和 定量 分 析 ， 不 断 积累 和 完善 对 程序 化 交易 的 监管 能 力 。 同 时 ，《 证 券 期 货 
市 场 程序 化 交易 管理 办 法 》 也 有 待 于 市 场 检验 ， 我 们 应 一 直 跟 踪 研究 ， 从 其 实际 效果 出 发 ， 
不 断 改善 监管 法 规 。 同 时 ，Spoofing 等 违规 交易 的 监管 不 能 只 针对 高 频 交 易 。 例 如 10 月 19 
日 CFTC 指控 3 Red 公司 的 交易 员 Igor B. Oystacher 进行 Spoofing 交易 , 在 指控 中 CFTC 提 
到 其 交易 员 的 申报 是 通过 手动 进行 ， 而 且 影 响 到 许多 为 市 场 提供 流动 性 的 高 频 交易 者 。 这 
说 明 其 监管 是 从 违规 交易 对 市 场 造 成 的 实际 结果 出 发 ， 而 不 是 首先 去 认定 交易 者 是 否 从 事 
高 频 交 易 或 程序 化 交易 。 另 外 ， 应 当 增 强 市 场 手段 在 监管 中 的 作用 。 例 如 ，CME 和 ICE 对 
Spoofing 的 调查 是 从 其 收 到 其 他 交易 公司 对 此 类 交易 的 投诉 之 后 开始 的 ，Citadel 等 高 频 交 
易 公 司 还 为 CFTC 提供 了 Spoofing 的 证 据 ，Citadel 和 GSA Capital 的 高 频 交 易 员 也 是 此 次 
Coscia 案 的 证 人 。 我 们 在 监管 工作 中 也 应 该 积极 听取 市 场 参与 者 的 意见 ， 不 断 改 进 监管 
ws 


(资料 来 源 : 陶然 . 全 球 首 例 赐 骗 案件 分 析 及 启示 [R]. 期 货 与 金融 衍生 品 ，2016，(05): 73-76.) 
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本 章 小 结 


本 章 在 阐述 量化 投资 发 展 历程 的 基础 上 ， 分 析 了 量化 投资 及 高 频 交 易 在 我 国资 本 市 场 
的 风险 与 挑战 ， 并 针对 量化 投资 及 高 频 交 易 的 违法 违规 行为 ， 分 析 了 监管 存在 的 漏洞 和 不 
足 ， 进 而 提出 完善 我 国 量化 投资 和 高 频 交易 监管 的 思路 及 对 策 。 
量化 投资 在 国外 的 发 展 已 经 经 历 了 对 冲 、 杠 杆 、 多 策略 与 量化 投资 四 个 阶段 ， 在 我 国 
经 历 了 起 步 、 成 长 与 迅猛 发 展 阶段 。 量 化 投资 的 技术 和 方法 在 国内 处 于 刚刚 起 步 阶段 ， 几 
乎 没有 竞争 者 ， 这 也 给 量化 投资 创造 了 良好 的 发 展 机 遇 ; 但 同时 量化 投资 及 高 频 交 易 也 给 
资本 市 场 带 来 了 技术 、 策 略 模型 与 操作 上 的 新 风险 ， 对 交易 所 的 订单 处 理 能 力 、 加 大 系统 
性 风险 、 对 资本 市 场 监管 提出 新 的 挑战 。 量 化 投资 和 高 频 交 易 的 一 些 违法 违规 行为 说 明 我 
国 在 量化 投资 微观 企业 的 管理 、 市 场 的 预警 和 异常 交易 处 置 制度 以 及 监管 等 方面 ， 尚 存在 
一 定 漏洞 和 不 足 ， 需 要 从 原则 、 机 制 、 模 式 及 具体 措施 上 加 强 监 管 。 


练 习 题 


一 、 简 答题 


1. 简 述 量化 投资 的 发 展 历程 。 

2. 简 述 量化 投资 及 高 频 交 易 的 风险 及 挑战 。 

二 、 思 考题 

案例 分 析 : 2015 年 中 国资 本 市 场 经 历 了 异常 波动 。 为 平稳 市 场 ， 政 府 出 台 了 一 系列 的 
监管 措施 ， 其 中 ， 量 化 投资 也 成 为 监管 层 的 重点 关注 对 象 之 一 。2015 年 10 月 9 日 ， 中 国 
证 监 会 组 织 起 草 《证券 期 货 市 场 程 序 化 交易 管理 办 法 》， 沪 深 证 券 交易 所 和 中 金 所 同时 发 
布 《程序 化 交易 实施 细则 》， 这 引起 了 市 场 对 量化 金融 行业 未 来 发 展 的 普遍 关注 。 海 外 业 
界 和 学 术 界 的 实证 研究 表明 ， 在 正常 市 场 条 件 下 ， 多 数量 化 投资 和 高 频 交 易 策略 可 以 提高 
市 场 流动 性 、 降 低 交 易 成 本 ， 有 助 于 价格 发 现 。 但 是 在 极端 市 场 条 件 下 ， 高 频 交 易 也 容易 
因为 技术 共振 等 特殊 原因 加 大 市 场 波动 。 试 分 析 论述 : 我 国 发 展 量化 投资 应 如 何 解决 规范 
监管 与 创新 发 展 相 脱节 的 问题 ? 并 提出 相应 对 策 。 


第 六 部 分 


实业 投资 是 指 投资 者 为 获取 预期 收益 ， 通 过 购买 生产 要 素 而 将 货币 收入 转化 为 产业 资 人 
本 ， 形 成 固定 资产 、 流 动 资产 和 无 形 资产 的 经 济 活动 。 Wan 
产 投资 也 是 投资 学 的 重要 分 支 内 容 。 实 业 投资 部 分 设 第 十 五 章 、 第 十 六 章 ， 主 要 介绍 实业 一 
投资 以 及 不 确定 条 件 下 实业 投资 的 策略 分 析 。 到 一 


、 


买 生 


方式 
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【学 习 要 点 及 目标 】 


通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 实业 投资 的 概念 、 分 类 、 特 点 、 基 本 过 程 及 其 作用 ; 了 解 
实业 投资 和 金融 投资 之 间 的 区 别 与 联系 、 项 目 投资 内 涵 及 其 评估 的 内 容 。 


【关键 概念 】 
实业 投资 ”创业 投资 项 目 投资 ”项目 评估 


第 一 节 实业 投资 的 内 涵 、 分 类 及 特点 


实业 投资 的 含义 


实业 投资 又 称 为 产业 投资 (Industrial Investment)， 是 指 投资 者 为 获取 预期 收益 ， 通 过 购 
产 要 素 而 将 货币 收入 转化 为 产业 资本 ， 形 成 固定 资产 、 流 动 资产 和 无 形 资产 的 经 济 活 
动 。 它 是 指 一 种 对 企业 进行 股权 投资 和 提供 经 营 管理 服务 的 利益 共享 、 风 险 共 担 的 投资 


o 


实业 投资 是 一 种 企业 的 微观 投资 活动 ， 它 与 企业 的 生产 与 经 营 相 联系 。 从 企业 的 


有 度 


来 看 ， 实 业 投 资 会 造成 企业 总 资本 的 增加 。 从 实业 投资 对 企业 的 作用 来 看 ， 一 方面 如 果 该 


实业 
资本 
品 生 


囊括 


备 和 
又 表 


金融 
是 实 


的 推 


投资 是 对 生产 性 实物 投资 的 话 ， 这 有 利于 企业 生产 规模 的 扩大 ; 另 一 方面 ， 随 着 产业 
流动 推动 生产 规模 的 扩张 ， 并 且 可 以 切入 更 多 不 同 的 生产 领域 ， 促 成 企业 的 多 元 化 产 
es 


实业 投资 所 针对 的 对 象 可 以 是 物质 产品 ， 也 可 以 是 精神 产品 ， 还 可 以 是 抽象 的 服务 类 
产品 的 生产 与 流通 。 具 体 从 行业 来 看 ， 投 资 针对 的 对 象 涵盖 了 第 一 产业 (比如 农业 )、 第 二 产 
业 ( 比 如 工业 )、 第 三 产业 (比如 通信 与 运输 、 商 贸 服务 业 等 物质 性 生产 与 服务 部 门 ， 同 时 也 


了 文化 教育 、 信 息 知 识 、 艺 术 体育 等 精神 产品 生产 与 服务 部 门 )。 


实业 投资 的 资本 形态 可 分 为 不 变 资 本 和 可 变 资 本 ， 其 中 不 变 资 本 包括 厂房 、 机 器 、 
原材料 ， 而 可 变 资本 主要 包括 工人 的 劳动 力 价值 等 ， 这 些 资本 在 企业 的 不 同 发 展 阶段 


现 为 不 同 的 资本 形态 。 


设 


实业 投资 和 我 们 通常 了 解 比较 多 的 股票 投资 等 纯粹 的 金融 投资 有 所 不 同 ， 因 为 纯粹 的 


投资 主要 表现 为 所 有 权 的 转移 ， 这 与 企业 生产 能 力 的 增长 并 不 存在 多 大 直接 联系 ， 但 
业 投 资 却 是 实 实在 在 地 投向 生产 ， 它 对 于 经 济 的 生产 能 力 和 经 济 的 增长 都 是 一 种 经 济 
动因 素 。 


实业 投资 作为 现代 投资 的 重要 内 容 之 一 ， 它 主要 涉及 的 内 容 有 : 资金 的 来 源 、 产 业 的 


投 交 党 


发 展 方向 、 产 业 区 位 的 选择 、 生 产 性 实物 投资 的 时 机 抉择 、 企 业 的 兼并 以 及 企业 的 财务 分 
析 等 。 


二 、 实 业 投 资 的 分 类 


实业 投资 作为 一 种 对 企业 进行 股权 投资 和 提供 经 营 管理 服务 的 利益 共享 、 风 险 共 担 的 
投资 方式 ， 在 实践 当中 ， 我 们 通常 按 风险 的 大 小 程度 将 其 分 为 两 类 。 


(一 ) 创 业 投资 (Venture Capital Investment) 


创业 投资 是 以 风险 投资 公司 为 代表 的 投资 主体 所 关注 的 高 风险 、 高 回报 投资 。 在 美国 ， 
创业 投资 被 定义 为 对 实行 专业 化 管理 、 对 新 兴 的 以 增长 为 诉求 的 未 上 市 公司 进行 的 股权 式 
投资 。 创 业 投 资 常常 被 誉 为 “经 济 增长 的 发 动机 ”， 正 因为 如 此 ， 近 些 年 来 我 国政 府 提出 
了 一 系列 鼓励 创业 的 举措 ， 初 步 形成 了 全 民 创 业 的 氛围 ， 创 业 投资 也 加 入 到 这 轮 创业 热潮 
当中 来 。 

创业 投资 的 积极 作用 体现 在 两 个 方面 ，Q@ 创 业 投 资 对 创新 起 着 直接 的 推动 作用 ， 根 据 
国外 相关 的 实证 研究 , 1 美元 的 创业 投资 所 产生 的 专利 数量 是 传统 公司 1 美元 投资 所 产生 专 
利 数量 的 4 一 6 倍 。@ 创 业 投资 有 利于 优质 著名 企业 的 出 现 ， 微 软 、 苹 果 、 英 特 尔 等 公司 的 
发 家 史 都 可 以 找到 创业 投资 对 它们 的 重要 作用 ， 近 年 来 我 国 许多 公司 都 享受 了 创业 投资 所 
带 来 的 红利 ， 然 后 得 到 了 非常 惊人 的 增长 ， 比 如 阿里 巴巴 、 京 东 、 小 米 等 ， 这 些 都 是 创业 
投资 在 背后 推动 的 。 由 此 可 见 ， 创 业 投资 的 发 展 水 平 是 一 个 国家 或 地 区 的 创业 精神 、 技 术 
进步 和 商业 性 投资 运作 综合 作用 的 结果 。 


(二 ) 传 统 产业 投资 


传统 产业 投资 ， 其 目标 是 风险 性 较 小 、 收 益 稳定 的 基础 设施 建设 等 投资 。 住 房 、 汽 车 、 
城市 化 、 高 速 公路 等 都 是 所 谓 的 “传统 产业 ”， 虽 然 进入 互联 网 时 代 ， 新 兴 产 业经 济 的 拉 
动作 用 愈加 明显 ， 但 是 不 可 否认 的 是 ， 传 统 产业 依然 是 经 济 增长 的 支柱 ， 像 汽车 、 房 地 产 、 
生物 制药 这 些 传 统 行业 与 我 们 的 生活 直接 相关 ， 它 们 在 国民 经 济 中 也 占据 着 比较 大 的 份额 。 
尽管 我 们 印象 当中 的 传统 产业 显得 老化 ， 停 滞 不 前 ， 但 近年 来 ， 很 多 传统 产业 经 过 改造 升 
级 ， 以 全 新 的 姿态 重新 焕发 生机 ， 这 也 给 传统 产业 投资 创造 了 机 遇 ， 带 来 了 相对 丰厚 的 
报 。 


三 、 实 业 投 资 的 特点 


实业 投资 作为 区 别 于 金融 投资 的 一 种 投资 方式 ， 具 有 以 下 几 个 特点 。 

(一 ) 资 金 投 入 多 ， 回 收 周期 相对 较 长 且 较 慢 

在 实业 投资 当中 ， 大 部 分 项 目 所 需要 的 资金 量 都 非常 巨大 ， 并 且 回收 的 速度 都 比较 组 
慢 。 从 不 变 资 本 和 可 变 资 本 的 比例 来 看 ， 不 变 资本 的 投入 要 远 远 大 于 可 变 资 本 ， 特 别 是 固 
定 资产 的 投入 量 更 是 巨大 ， 根 据 其 寿命 周期 来 看 ， 它 的 使 用 期 通常 在 一 年 以 上 ， 所 以 回收 
这 部 分 资金 的 时 间 比 较 长 。 


互 


五 
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(二 ) 对 企业 的 影响 程度 大 ， 影 响 时 间 也 较 长 


从 企业 内 外 部 来 看 ， 对 企业 的 内 外 部 进行 的 实业 投资 ， 其 对 企业 经 营 活动 的 影响 和 作 
将 是 持续 性 和 持久 性 的 。 不 同形 式 的 实业 投资 ， 其 对 企业 经 营 绩效 的 影响 程度 大 小 不 同 ， 
比如 有 些 实业 投资 能 够 在 短 时 间 内 提高 企业 的 绩效 ， 这 主要 体现 在 劳动 力 价值 和 存货 投资 
两 方面 ， 而 有 些 实业 投资 要 促进 绩效 的 话 ， 就 需要 较 长 时 间 ， 比 如 人 力 资本 和 固定 资产 的 
投资 ， 这 就 需要 一 定 的 时 间 才 能 看 到 效果 。 最 后 ， 还 需要 指出 的 是 ， 一 旦 实业 投资 的 决策 
发 生 失 误 的 话 ， 很 可 能 会 给 企业 的 财务 带 来 困境 ， 最 终 的 结果 会 导致 企业 破产 ， 然 后 走向 
清算 。 


(三 ) 实 业 投 资 风险 多 ， 存 在 不 确定 性 


实业 投资 的 风险 性 决定 了 投资 项 目的 收益 存在 着 不 确定 性 。 我 们 通常 习惯 将 实业 投资 
的 风险 分 为 经 营 性 风险 和 财务 性 风险 ， 这 是 从 产生 风险 的 原因 来 划分 的 ， 而 从 实业 投资 的 
大 环境 来 划分 风险 的 话 ， 可 以 分 为 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 ;再 从 风险 的 具体 形态 来 划 
分 的 话 ， 实 业 投 资 的 风险 有 投资 风险 、 筹 资 风险 、 收 益 风 险 等 。 实 业 投 资 和 金融 投资 一 样 ， 
一 般 来 看 ， 适 用 风险 与 收益 相对 称 的 规律 ， 实 业 投 资 的 风险 越 高 ， 其 所 产生 的 收益 当然 也 
越 高 ， 但 是 任何 投资 都 有 特例 ， 也 存在 着 高 风险 、 低 收益 的 可 能 ， 这 就 出 现 了 我 们 通常 所 
说 的 “风险 和 收益 悖 论 ”。 


四 、 实 业 投 资 和 金融 投资 的 联系 


实业 投资 和 金融 投资 是 当今 企业 的 主要 投资 形式 ， 特 别 是 大 型 企业 集团 ， 除 了 其 根本 
性 的 生产 性 投资 外 ， 相 应 地 还 组 建 了 企业 财务 公司 或 资产 管理 公司 ， 用 于 金融 投资 操作 。 
那么 实业 投资 和 金融 投资 有 什么 联系 呢 ? 下 面 我 们 将 从 三 个 角度 进行 曾 述 。 

(一 ) 实 业 投 资 和 金融 投资 二 者 相互 依赖 

实业 投资 和 金融 投资 存在 着 一 种 互相 制约 与 互相 促进 的 关系 。 我 们 通常 所 说 的 实业 投 
资 主要 是 固定 资产 投资 ， 比 如 投资 先进 技术 和 厂房 建设 ， 通 过 这 些 方式 来 壮大 企业 规模 和 


企业 经 营 ， 从 而 使 经 济 效益 提高 。 而 金融 投资 获取 收益 的 方式 主要 是 通过 股利 和 股息 。 虽 
然 二 者 作为 企业 的 不 同 投资 方式 ， 但 是 金融 投资 和 实业 投资 之 间 存在 紧密 的 联系 。 


(二 ) 实 业 投 资 和 金融 投资 共 促 企 业 发 展 ， 互 惠 互 利 


实业 投资 和 金融 投资 是 企业 两 种 主要 的 投资 方式 ， 二 者 共同 为 企业 创造 利益 。 所 以 企 
业 的 发 展 前 景 如 何 直 接受 到 实业 投资 和 金融 投资 决策 的 影响 。 企 业 能 获得 更 多 的 利益 很 大 
程度 上 取决 于 其 决策 的 正确 与 否 ， 甚 至 可 以 这 么 说 ， 企 业 的 投资 决策 一 旦 错误 ， 严 重地 会 
使 企业 破产 。 实 业 投资 和 金融 投资 二 者 的 一 个 共同 目标 是 使 企业 的 利益 得 到 最 大 化 的 实现 ， 
二 者 只 有 相互 配合 才能 互惠 互利 ， 从 而 推动 企业 的 发 展 。 

在 企业 发 展 中 ， 起 着 重要 的 基础 作用 的 是 实业 投资 ， 而 金融 投资 则 仅 作为 一 种 企业 获 
得 更 多 收益 的 手段 。 实 业 投资 和 金融 投资 两 种 投资 方式 各 有 优 劣 ， 实 业 投 资 的 投入 资金 相 
对 量 比较 大 ， 并 且 回收 周期 比较 长 。 所 以 ， 当 企业 在 作 实业 投资 决策 时 ， 必 须 深思 热 虑 ， 


@ 


(2) 


“投资 学 


三 思 而 后 行 ， 保 证 准确 地 进行 实业 投资 。 而 金融 投资 作为 企业 实业 投资 的 衍生 投资 方式 ， 


积累 。 


其 应 该 建立 在 实业 投资 的 基础 上 。 考 虑 到 金融 投资 资金 回收 速度 快 ， 这 会 加 速 企业 的 资本 


(三 ) 实 业 投 资 与 金融 投资 的 投资 比例 问题 是 重要 决策 


为 了 能 为 企业 获取 更 多 的 经 济 利益 ， 科 学 合理 地 分 配 实业 投资 与 金融 投资 的 比例 十 分 
重要 。 特 别 是 在 企业 投资 能 力 有 限 的 时 间 里 ， 实 业 投 资 和 金融 投资 比例 的 分 配 更 是 有 着 重 
要 的 意义 。 为 了 能 有 效 地 降低 投资 风险 ， 企 业 必须 把 握 实 业 投资 与 金融 投资 分 配 的 正确 性 。 

现在 ， 许 多 企业 在 投资 时 ， 忽 视 了 长 远 利益 ， 而 只 注重 眼前 利益 。 特 别 是 金融 投资 的 
报酬 率 大 于 实业 投资 的 报酬 率 时 ， 大 部 分 企业 都 会 减少 实业 投资 的 比例 ， 从 而 导致 实业 投 


资 萎缩 而 金融 投资 过 度 繁 荣 。 而 当 金 融 投资 旺盛 到 一 定 程度 


下 ， 再 对 实业 投资 和 人 金融 投资 的 比例 进行 合理 分 配 ， 从 而 真 
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一 、 实 业 投 资 的 过 程 


寺 ， 越 来 越 多 的 企业 会 参与 到 


当中 来 ， 造 成 金融 投资 竞争 加 剧 ， 从 而 使 金融 投资 的 报酬 率 降低 ， 这 个 时 候 ， 企 业 开始 转 
向 实业 投资 ， 实 业 投资 就 增加 ， 因 此 ， 实 业 投资 和 金融 投资 的 比例 就 是 这 种 此 消 彼 长 的 关 
系 ， 这 样 不 断 地 循环 反复 。 企 业 投 资 过 程 当 中 最 忌讳 的 就 是 脱离 自身 的 经 营 实际 情况 ， 一 
味 地 从 众 ， 缺 乏 自身 独立 的 决策 机 制 ， 最 终 给 企业 造成 无 法 估量 的 损失 。 因 此 ， 保 持 企业 
实业 投资 和 金融 投资 的 合理 比例 对 于 企业 的 自身 收益 以 及 其 投资 行为 都 会 起 着 重大 的 作 
用 。 由 此 可 见 ， 企 业 在 进行 投资 决策 的 时 候 ， 需 要 建立 在 了 解 自身 实际 的 经 营 状况 的 前 提 


E 做 到 理性 投资 。 


其 作用 


实业 投资 按 阶 段 可 以 划分 为 三 个 典型 阶段 ， 即 投资 前 期 、 投 资 期 、 投 资 回收 期 。 这 三 
个 阶段 是 承前启后 、 密 不 可 分 的 关系 。 实 业 投 资 都 必须 经 过 这 三 个 阶段 ( 见 图 15.1)， 它 们 一 
环 紧 扣 一 环 ， 前 一 个 阶段 往往 起 着 为 下 一 个 阶段 创造 条 件 的 作用 ， 而 下 一 个 阶段 则 往往 建 
立 在 上 一 个 阶段 的 基础 之 上 ， 缺 少 任何 一 个 阶段 ， 实 业 投 资 都 是 不 完整 的 。 


w=—y 


& 


图 15.1 实业 投资 的 运行 过 程 


(一 ) 投 资 前 期 


投资 前 期 是 整个 实业 投资 的 起 点 ， 起 着 启 下 的 作用 。 我 1 
行 性 研究 和 项 目 资金 筹集 这 两 个 阶段 。 


门将 投资 前 期 再 细 分 成 投资 可 


(1) 投资 可 行 性 研究 就 是 对 实业 投资 项 目的 可 行 性 进行 全 方位 分 析 ， 为 正式 实施 投资 
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提供 分 析 参 考 。 将 可 行 性 研究 再 细 分 ， 主 要 有 三 个 研究 方式 ， 即 机 会 可 行 性 研究 、 初 步 可 
行 性 研究 以 及 详细 可 行 性 研究 。 
其 中 ， 机 会 可 行 性 研究 主要 是 对 一 个 投资 项 目的 未 来 机 会 进行 评价 与 分 析 ， 通 过 甄别 
和 简单 验证 ， 找 出 适合 的 机 会 。 由 此 ， 可 以 对 投资 项 目 提 出 一 个 基本 设想 ， 再 将 这 个 设想 
通过 投资 建议 的 方式 为 潜在 投资 者 所 知 ， 这 样 可 以 引起 投资 者 对 项 目的 注意 ， 也 就 是 吸引 
投资 。 一 般 来 说 ， 机 会 可 行 性 分 析 往 往 比 较 笼统 简略 ， 因 为 其 很 大 程度 上 是 建立 在 简单 的 
调查 和 与 相似 项 目的 对 比 而 得 出 的 粗糙 数据 之 上 的 。 并 且 机 会 的 可 行 性 研究 的 时 间 大 都 在 
短 短 的 三 个 月 以 内 ， 所 用 在 这 方面 研究 的 前 期 费用 相对 比较 少 。 由 此 可 见 ， 机 会 可 行 性 研 
究 是 存在 较 大 的 误差 的 ， 从 经 验 数 据 来 看 ， 一 般 的 误差 在 30% 左 右 。 

初步 可 行 性 研究 相对 于 机 会 可 行 性 研究 来 讲 ， 就 显得 更 加 详尽 一 些 ， 其 一 般 通 过 更 加 
完善 的 报告 形式 呈现 ， 在 报告 中 一 般 包 括 了 对 项 目的 阐述 分 析 ， 从 而 对 项 目 设想 得 出 一 个 
初步 的 估计 ， 对 基本 对 项 目 投资 机 会 的 前 景 作 出 一 个 判断 。 如 果 投 资 机 会 的 前 景 相对 乐观 ， 
那么 可 以 做 更 进一步 的 研究 ， 以 便 作出 投资 决策 ， 有 些 时 候 ， 为 了 彰显 项 目的 吸引 力 ， 需 
要 借助 市 场 调查 、 实 验 等 相关 手段 ， 进 行 深入 的 研究 调查 分 析 。 在 初步 可 行 性 研究 的 过 程 
中 ， 一 般 会 提出 多 个 概括 性 投资 项 目的 初步 方案 ， 需 要 对 这 些 初 步 方 案 进行 筛选 ， 从 而 确 
定 相对 较 优 的 投资 项 目 方案 。 从 经 验 数据 来 看 ， 一 般 的 投资 估算 误差 在 20% 左 右 。 

详细 可 行 性 研究 ， 顾 名 思 义 就 是 一 种 全 方位 的 研究 分 析 ， 对 项 目 进行 多 角度 的 分 析 ， 
因此 ， 投 资 者 相对 比较 信赖 详细 可 行 性 研究 报告 。 一 般 来 说 ， 详 细 可 行 性 研究 得 出 的 投资 
估算 其 误差 在 10% 左 右 。 当 然 ， 因 为 详细 可 行 性 研究 相对 复杂 ， 耗 费 的 人 力 物力 相对 较 大 ， 
故 其 投入 的 研究 费用 占 整 个 项 目 总 投资 的 比重 比 前 两 项 研究 更 大 。 

(2) 项 目的 资金 筹集 。 从 财务 管理 的 角度 ， 企 业 的 资金 来 源 除了 来 自 企业 自身 外 ， 许 
多 时 候 ， 很 多 资金 都 依赖 于 外 部 来 源 。 

企业 的 内 部 资金 来 源 主要 是 指 企业 所 有 者 的 出 资 以 及 企业 生产 经 营 活动 所 取得 的 资 
金 。 具体 包括 股东 的 出 资 额 、 资 本 公积金 、 盔 余 公积金 、 累 计 的 折旧 、 资 产 的 出 售 等 ， 而 
企业 的 外 部 资金 来 源 主要 就 是 借款 融资 ， 主 要 表现 为 向 银行 借款 ,或 者 有 能 力 的 话 就 发 行 
企业 债券 ， 还 可 以 利用 企业 自身 建立 的 信用 进行 商业 信用 融资 。 

资金 的 筹集 方式 的 不 一 样 直接 导致 融资 成 本 的 不 同 ， 这 更 进一步 影响 企业 的 经 营 管理 ， 
包括 所 有 权 的 控制 、 利 涧 分 配 形式 、 企 业 的 未 来 决策 等 。 因 此 ， 企 业 应 该 根据 自身 的 发 展 
特点 ， 选 择 最 佳 的 筹集 资金 的 方式 。 

(二 ) 投 资 期 

投资 期 是 实业 投资 的 实施 阶段 ， 其 建立 在 前 期 可 行 性 研究 的 分 析 基 础 之 上 。 一 般 来 讲 ， 
在 投资 项 目的 实施 阶段 ， 包 括 项 目的 方案 设计 规划 、 然 后 根据 方案 进行 委托 施工 或 者 自己 


施工 ， 在 施工 结束 之 后 ， 会 有 一 个 项 目 竣工 验收 的 程序 等 ， 这 个 阶段 就 能 够 形成 具有 生产 
能 力 的 固定 资产 ， 为 未 来 的 生产 提供 基本 的 保障 。 


(三 ) 投 资 回收 期 


投资 回收 期 是 实业 投资 的 一 个 重要 考虑 指标 。 投 资 回 收 期 的 长 短 直接 影响 着 项 目的 可 
行 性 。 投 资 回收 阶段 ， 项 目 开始 通过 运营 获得 收益 ， 而 这 些 收益 首先 必须 收回 前 期 的 投入 ， 


投资 学 


互 


只 有 在 合理 的 时 间 内 回收 成 本 ， 才 能 有 足够 的 时 间 真 正 产生 更 多 的 利润 。 


二 、 实 业 投 资 的 作用 


实业 投资 在 整个 经 济 生活 当中 起 着 重要 的 作用 ， 这 种 作用 主要 体现 在 宏观 和 微观 两 个 
方面 。 
(一) 宏观 角度 的 作用 
1. 实业 投资 对 社会 总 需求 的 影响 
通过 影响 社会 总 需求 ， 在 较 短 的 时 间 内 ， 会 对 产 出 和 就 业 率 产生 作用 。 根 据 一 般 的 投 
资 规律 ， 随 着 投资 的 不 断 增加 ， 会 促使 内 需 的 增长 ， 进 而 带动 全 社会 总 需求 的 旺盛 ; 而 反 
过 来 说 ， 当 投资 不 断 减 少时 ， 内 需 会 跟着 减少 ， 最 后 造成 社会 总 需求 的 降低 。 我 们 可 以 从 
短期 来 看 ， 一 般 来 讲 ， 投 资 的 幅度 对 产 出 量 和 就 业 率 在 一 定 程度 上 起 着 决定 性 作用 ， 这 体 
现在 这 样 的 一 个 过 程 ， 通 过 增加 投资 ， 带 动 社会 总 产 出 的 增加 ， 而 与 此 同时 也 会 创造 更 多 
的 就 业 机 会 ， 这 是 一 个 循环 往复 的 过 程 。 
2. 实业 投资 对 社会 投资 积累 的 影响 
实业 投资 对 社会 的 投资 积累 起 着 基础 性 作用 ， 特 别 是 社会 的 物质 积累 往往 都 是 通过 实 
业 投 资 来 拉动 的 。 历 史上 每 一 次 实业 投资 的 浪潮 都 对 社会 投资 的 积累 产生 深远 的 影响 ， 就 
从 基础 设施 投资 来 看 ， 这 类 投资 对 后 期 的 很 多 其 他 实业 投资 起 着 铺垫 的 基础 作用 ， 从 而 会 
引起 社会 各 种 实业 投资 的 增加 ， 充 分 挖掘 出 整个 社会 潜在 的 生产 能 力 ， 这 对 于 国民 经 济 的 
长 期 增长 起 着 不 可 替代 的 作用 。 
(二 ) 微 观 角度 的 作用 
1. 实业 投资 可 以 增强 和 巩固 投资 者 自身 的 实力 (包括 经 济 上 和 技术 上 ) 
通常 来 讲 ， 随 着 一 个 投资 项 目的 顺利 实施 ， 对 投资 者 来 讲 ， 肯 定 会 增加 其 财富 资本 ， 
且 项 目 收益 的 增加 ， 会 帮助 投资 者 获得 更 高 的 回报 率 。 而 投资 者 收益 提高 的 同时 ， 其 防 
范 和 抵御 各 种 风险 的 能 力也 会 得 到 加 强 。 
2. 实业 投资 能 够 鼓励 投资 者 不 断 创 新 ， 迎 接 新 机 遇 
提供 项 目 投资 ， 特 别 是 一 些 高 科技 项 目的 投资 ， 能 够 加 快 实现 科技 成 果 向 商品 和 产业 
化 转变 的 速度 ， 这 个 转化 的 成 功 实现 意味 着 源源 不 断 的 创新 的 利润 ， 这 会 极 大 地 带动 投资 
者 投资 与 创新 的 积极 性 ， 从 而 为 投资 者 自身 积累 更 多 的 发 展 潜在 能 力 ， 这 也 可 为 其 未 来 始 
终 立 于 不 败 之 地 提供 坚强 的 基础 。 
3. 实业 投资 可 以 增强 投资 者 的 市 场 竞争 力 
投资 者 要 想 在 市 场 当中 取得 竞争 的 优势 ， 需 要 从 人 力 、 技 术 实力 和 经 济 实力 等 多 方面 
来 考虑 。 人 力 方 面 主要 体现 为 人 才 的 竞争 ， 投 资 者 如 果 能 够 吸引 到 更 多 人 才 在 自己 的 磨 下 ， 
这 是 笔 巨大 的 隐形 财富 ， 而 如 果 再 加 上 投资 者 对 创新 技术 的 重视 以 及 自身 的 经 济 实 力 ， 这 
将 极 大 地 增强 投资 者 的 竞争 力 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 通过 实施 一 些 项 目 ， 就 能 够 扩大 生 
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产 规模 ， 实 现 经 济 学 上 所 说 的 “规模 经 济 ”， 这 样 无 论 市 场 竞争 多 么 激烈 ， 也 能 让 投资 者 
轻松 地 面 对 ， 并 且 占 有 市 场 重要 的 一 席 之 地 。 


第 三 节 ”实业 投资 的 项 目 评估 


一 、 项 目 投资 的 含义 


项 目 投资 (Project Investment) 是 一 种 长 期 性 的 投资 行为 ， 它 针对 的 对 象 是 特定 项 目 ， 划 
一 般 与 新 建 项 目 或 改建 项 目 直接 相 联 系 。 这 里 我 们 所 说 的 项 目 是 指 一 项 一 次 性 的 任务 ， 这 项 
任务 需要 在 计划 的 一 定时 间 内 ， 并 且 按 照 预算 的 规定 要 求 以 及 项 目 质 量 的 标准 要 求 完 成 。 

通常 来 讲 ， 所 投资 的 项 目 大 致 可 归 为 两 类 : 第 一 类 是 新 建 的 项 目 ， 主 要 是 指 那 些 能 
新 增生 产能 力 的 项 目 ， 比 如 说 固定 资产 的 投资 项 目 和 成 套 成 体系 的 工业 投资 项 目 ， 第 二 类 
是 更 新 改造 项 目 ， 这 类 项 目 主要 是 为 了 生产 能 力 的 恢复 与 改进 而 对 设备 和 技术 进行 改造 更 
新 ， 比 如 改良 固定 资产 、 扩 充 与 更 新 项 目 以 及 技术 改造 项 目 。 

项 目 投资 的 主要 特点 是 投资 量 巨大 、 投 资 周期 漫长 、 流 动 性 弱 以 及 风险 高 。 这 里 我 们 
主要 介绍 项 目的 投资 周期 ， 其 一 般 襄 括 了 从 项 目的 设想 、 立 项 、 决 策 、 开 发 、 建 设 直到 凑 
工 、 投 产 以 及 总 结 评价 的 整个 投资 全 过 程 。 我 们 习惯 上 将 投资 周期 分 为 三 个 阶段 : 投资 前 
期 、 投 资 时 期 、 生 产 时 期 。 其 中 项 目 投资 前 期 又 包括 项 目的 设想 、 选 定 、 准 备 以 及 评估 四 
个 阶段 。 投 资 时 期 主要 就 是 让 项 目 付 诸 实施 ， 待 项 目 实施 完成 后 ， 就 进入 项 目的 投产 经 营 
和 总 体 评 价 阶段 ， 这 也 就 是 生产 时 期 。 

与 项 目的 投资 周期 相对 应 ， 项 目 计算 期 更 加 简练 ， 其 主要 计算 项 目的 有 效 持续 期 ， 包 
括 从 项 目 建设 开始 到 清算 整个 过 程 。 有 具体 来 说 ， 就 是 建设 期 间 和 生产 运营 期 间 ， 二 者 之 和 
就 是 项 目 计 算 期 。 

就 项 目的 投资 额 来 讲 ， 我 们 应 该 把 握 两 个 概念 ， 一 个 是 原始 总 投资 ， 另 一 个 是 投资 总 
额 。 前 者 是 一 种 对 投资 额 静态 的 描述 ， 主 要 包括 建设 投资 和 流动 资金 投资 两 项 内 容 。 后 者 
投资 总 额 就 是 一 种 动态 的 投资 额 ， 其 考虑 了 时 间 的 价值 ， 一 般 是 原始 总 投资 和 建设 期 资本 
化 利息 相 加 之 和 。 

在 决定 投资 项 目 之 前 ， 必 须 进 行 全 方位 地 评估 ， 包 括 项 目的 可 行 性 分 析 、 技 术 经 济 论 
证 等 ， 这 被 称 作 项 目 投 资 决策 。 任 何 一 个 投资 者 都 希望 在 投入 最 低 的 情况 下 获得 最 大 化 的 
收益 ， 这 也 正 说 明了 进行 科学 合理 的 项 目 决 策 和 评估 的 重要 性 。 项 目的 投资 决策 要 求 对 项 
目的 可 行 性 进行 分 析 ， 这 种 分 析 必 须 是 深入 而 细致 的 ， 这 样 才能 得 出 经 济 效益 最 佳 的 方案 。 
科学 合理 的 项 目 决策 对 于 资金 的 合理 运用 、 失 误 的 降低 以 及 对 收益 的 保证 具有 重要 的 意义 
决策 的 正确 与 否 直接 关系 到 社会 生产 的 扩大 以 及 生产 结构 的 合理 化 程度 。 


二 、 实 业 投 资 的 项 目 决策 过 程 及 项 目 投资 环境 分 析 


(一 ) 项 目 决 策 过 程 
任何 项 目 决 策 都 需要 一 定 的 过 程 ， 需 要 按照 一 定 的 先后 顺序 来 进行 。 本 章 当中 我 们 把 


@ 


一 个 项 目 投资 分 为 投资 前 期 、 投 资 时 期 以 及 生产 时 期 。 而 根据 我 国 大 中 型 投资 项 目的 决策 
过 程 ， 一 个 项 目 投资 过 程 大 致 需要 包括 以 下 内 容 。 

1. 项 目的 建议 书 和 初步 可 行 性 研究 报告 

项 目 建议 书 一 般 是 对 项 目的 投资 前 期 做 一 个 初步 的 设想 ， 简 单 地 说 明 投资 的 必要 性 以 
及 项 目 初步 的 可 行 性 。 一 份 完整 的 项 目 建议 书 一 般 涉及 项 目 投资 的 必要 性 、 产 品 方案 、 拟 
建 规模 、 建 设 地 点 设想 、 资 金 筹措 、 项 目的 进度 安排 以 及 项 目 效益 的 评估 等 内 容 。 

2. 完整 的 项 目 可 行 性 研究 报告 的 编制 

完整 的 项 目 可 行 性 研究 报告 的 编制 一 般 是 交 由 有 咨询 或 设计 资质 的 单位 负责 ， 费 用 由 
建设 单位 承担 。 

一 份 完整 的 项 目 可 行 性 研究 报告 要 着 重 分 析 拟 建 项 目 将 来 的 市 场 供给 与 需求 状况 、 项 
目 建设 条 件 的 调查 和 评测 。 在 这 个 前 提 下 ， 再 对 相关 方面 进行 技术 经 济 论证 ， 这 其 中 需要 
论证 项 目的 技术 先进 性 、 经 济 上 的 合理 性 以 及 建设 条 件 的 可 能 性 。 最 后 再 对 比分 析 不 同 的 
方案 ， 得 出 最 佳 的 方案 。 


3. 计划 任务 书 的 编制 


计划 任务 书 在 一 个 项 目 实施 的 前 期 非常 重要 ， 因 为 之 后 项 目的 投资 以 及 工程 的 设计 都 
需要 以 此 为 依据 。 前 文 当中 我 们 提 到 的 可 行 性 研究 报告 所 提出 的 方案 经 过 修正 和 挑选 等 程 
序 ， 都 有 可 能 成 为 计划 任务 书 的 重要 内 容 。 因 此 ， 项 目 计划 任务 书 的 编制 环节 是 一 个 项 目 
投资 的 重点 环节 。 

4. 项 目的 评估 

现在 大 型 的 建设 单位 都 将 项 目的 评估 委托 给 专业 的 咨询 评估 机 构 ， 这 些 机 构 会 对 项 目 
的 可 行 性 研究 报告 和 计划 任务 书 进行 严格 专业 的 审查 评估 ， 最 后 得 出 科学 合理 的 评估 报告 。 

5. 项 目的 审批 

待 项 目的 可 行 性 研究 报告 、 计 划 任 务 书 以 及 第 三 方 评估 报告 完成 后 ， 项 目的 决策 负责 
单位 会 对 这 些 材料 进行 进一步 的 核实 ， 如 果 项 目 确实 前 景 不 可 行 ， 可 以 选择 放弃 ， 如 果 项 
目 确实 可 行 ， 则 决策 负责 部 门 批准 该 项 目 。 


(二 ) 项 目 投资 环境 分 析 


这 里 我 们 所 说 的 项 目 投资 环境 是 一 个 大 环境 ， 指 的 是 项 目 投资 所 面临 的 外 部 环境 以 及 
自身 条 件 的 总 括 。 根 据 不 同 的 标准 ， 我 们 对 项 目的 投资 环境 做 如 下 分 类 。 

(1) 项 目 投资 环境 按 项 目的 投资 过 程 可 分 为 前 期 环境 、 建 设 期 环境 以 及 经 营 期 环境 。 
前 期 环境 包括 项 目 实施 前 的 基础 设施 等 硬件 状况 以 及 建设 地 点 的 自然 地 理 条 件 ， 建 设 期 环 
境 就 是 生产 所 需 的 设备 、 人 力 等 必须 要 素 资源 ; 经 营 期 环境 就 是 满足 正常 经 营 活动 所 需要 
的 各 种 资产 、 设 施 。 

(2) 按照 投资 环境 考虑 的 因素 划分 ， 可 以 有 狭义 与 广义 的 投资 环境 两 类 。 其 中 狭义 的 
投资 环境 就 仅仅 指 经 济 环境 ， 而 广义 的 环境 除了 经 济 环境 以 外 ， 还 包括 政治 、 法 律 、 宗 教 、 
人 文 自然 地 理 等 各 方面 的 环境 。 
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(G3) 按照 投资 环境 的 因素 稳定 性 来 划分 ， 可 以 分 为 自然 因素 环境 、 人 为 自然 因素 环境 
以 及 人 为 因素 环境 。 其 中 自然 因素 环境 主要 包括 自然 界 已 有 的 自然 资源 ， 以 及 社会 生产 中 
存在 的 人 力 资源 等 ， 人 为 自然 因素 环境 指 的 是 一 些 经 过 人 类 加 工 而 成 的 自然 因素 ， 比 如 经 
济 结 构 、 劳 动 生产 率 等 。 人 为 因素 环境 就 是 一 些 因 为 人 力 的 作用 而 形成 的 环境 因素 ， 比 如 
说 ， 我 国 近年 来 的 开放 程度 等 。 

投资 环境 具有 综合 性 、 系 统 性 、 动 态 性 、 差 异性 和 区 域 性 的 特征 。 投 资 环境 的 好 与 坏 
对 于 外 资 引进 的 速度 以 及 外 资 的 规模 起 着 重要 的 作用 ， 而 且 还 对 外 商 投资 所 带 来 的 技术 水 
平 产生 影响 ， 如 果 一 个 地 方 的 投资 环境 越 好 ， 其 对 该 地 区 的 经 济 效益 肯定 具有 正面 的 作用 。 
特别 是 在 当今 各 地 区 招商 引资 竞争 加 剧 的 情况 下 ， 投 资 环 境 的 好 坏 直 接 决 定 了 引进 外 资 的 
水 平 以 及 由 于 经 济 波动 造成 的 风险 。 


三 、 实 业 投 资 的 项 目 评估 


项 目 评 估 (Project Evaluation) 就 是 在 直接 投资 活动 中 ， 在 对 投资 项 目 进行 可 行 性 研究 的 
基础 上 ， 根 据 有 关 法 律 、 法 规 、 政 策 、 方 法 和 参数 ， 由 有 关 责任 机 构 从 企业 整体 的 角度 对 
拟 投资 建设 项 目的 计划 、 设 计 、 实 施 方案 进行 全 面 的 技术 经 济 论 证 和 评价 ， 从 而 确定 投资 
项 目 未 来 发 展 的 前 景 。 其 目的 是 判断 项 目 方案 的 可 行 性 或 比较 不 同 投资 方案 的 优 劣 。 项 目 
评估 作为 实业 投资 决策 的 一 种 重要 手段 之 一 ， 评 估 结 果 一 般 会 作为 实施 项 目的 重要 依据 。 
由 于 实业 投资 类 型 、 规 模 预 计 复 杂 状况 的 不 同 ， 这 导致 项 目 评估 的 内 容 和 侧重 点 也 不 太一 
样 ， 但 是 ， 从 它们 的 共同 之 处 来 分 析 ， 项 目 评估 的 内 容 大 致 包括 以 下 十 一 个 方面 内 容 。 


(一 ) 项 目 投资 的 概括 评估 


在 项 目 实施 以 前 ， 需 要 对 实施 的 背景 进行 分 析 ， 然 后 对 项 目的 实际 情况 得 出 初步 的 结 
论 。 就 一 般 的 新 建设 项 目 而 言 ， 需 要 对 所 投资 项 目的 投资 人 、 建 设 内 容 与 性 质 、 产 品 方案 
等 方面 进行 评估 。 而 就 更 新 改造 项 目 来 看 ， 其 需要 评估 更 多 的 内 容 ， 比 如 企业 概况 、 企 业 
的 历史 、 企 业 的 组 织 架构 、 企 业 的 信用 、 技 术 水 平等 。 


(二 ) 项 目 投资 的 必要 性 评估 


项 目 投资 的 必要 性 需要 从 宏观 的 角度 来 考虑 ， 一 般 来 讲 国家 的 产业 政策 、 特 定 地 区 的 
发 展 规划 以 及 城市 的 整体 布局 直接 关系 到 项 目 建设 是 否 有 建设 的 必要 性 。 


(三 ) 项 目 投资 的 市 场 供求 状况 分 析 

项 目 投资 有 无 前 景 与 其 所 处 市 场 的 实际 情况 密切 相关 ， 这 包括 该 项 目 市 场 的 目前 状况 
以 及 未 来 的 发 展 空 间 ， 具 体 说 就 是 项 目 投资 产生 的 产品 在 市 场 中 是 否 具有 一 定 的 竞争 优势 。 

(四 ) 项 目 投资 生产 规模 的 确定 


项 目的 必要 性 评估 以 及 市 场 分 析 完 成 之 后 ， 就 需要 根据 该 项 目的 实际 情况 ， 比 如 投资 
规模 、 技 术 层 次 水 平等 ， 计 算出 一 个 最 合理 的 生产 规模 。 


(五 ) 项 目 投资 的 生产 条 件 评 估 

对 项 目 建设 生产 条 件 的 评估 主要 是 对 项 目 生产 条 件 的 实际 评估 ， 以 此 来 确认 项 目 建设 
的 条 件 能 否 适 应 实际 的 生产 经 营 的 需要 。 

(六 ) 项 目的 工程 和 技术 评估 

项 目 是 否 可 行 ， 还 需要 在 技术 上 或 者 工艺 上 进行 评估 ， 这 包括 技术 工艺 的 可 行 性 ， 以 
及 该 技术 工艺 是 否 是 行业 领先 、 是 否 最 集约 、 是 否 最 有 效 。 

(七 ) 项 目 投资 预算 和 资金 筹集 

项 目 投资 预算 和 资金 筹集 就 是 在 投资 一 个 项 目 之 前 ， 需 要 对 这 个 项 目的 整体 投资 总 额 
进行 估 测 ， 然 后 在 这 个 前 提 下 去 筹集 资金 ， 最 后 对 所 筹集 的 资金 制订 合理 的 使 用 计划 。 

( 八 ) 项 目 投资 财务 上 的 效益 分 析 


站 在 企业 或 者 项 目的 角度 ， 结 合 财务 数据 的 估算 结果 ， 利 用 财务 的 价格 ， 制 作出 对 应 
的 财务 报表 ， 得 出 相应 的 评价 指标 ， 然 后 根据 这 些 指标 分 析 项 目的 盈利 能 力 和 偿 债 能 

( 九 ) 项 目 投资 的 国民 经 济 效益 分 析 

一 个 投资 项 目的 建设 对 于 国民 经 济 有 多 大 的 贡献 ， 一 般 很 难 量化 ， 特 别 是 当 项 目 体 量 
比较 小 的 时 候 ， 但 是 对 于 一 个 大 型 的 项 目 ， 比 如 三 峡 水 电站 这 类 大 型 项 目 ， 对 国民 经 济 肯 
定 有 重大 影响 。 这 需要 收集 相关 的 数据 ， 确 定 一 个 合理 的 估计 价格 ,计算 相应 的 经 济 指标 ， 
才能 最 后 得 出 项 目 到 底 对 国民 经 济 影响 几何 。 

(十 ) 项 目 投资 的 社会 效益 分 析 

一 个 项 目的 建设 不 仅 需 要 考虑 到 它 对 企业 产生 多 大 效益 ， 还 需要 顾及 该 项 目 所 带 来 的 
社会 效益 。 因 此 ， 需 要 估 测 社会 对 项 目的 评价 大 小 ， 然 后 根据 一 定 的 估 测 价格 ， 得 出 一 些 
具有 参考 性 的 经 济 指标 ， 最 后 评估 出 项 目的 社会 效益 。 

(十 一 ) 不 确定 性 分 析 

任何 项 目 都 具有 不 确定 性 ， 都 会 面临 许多 不 一 样 的 风险 ， 这 需要 项 目 投资 单位 合理 地 
预测 与 评估 项 目的 风险 ， 才 能 从 容 地 经 受 风险 的 考验 。 

经 过 以 上 的 评估 分 析 ， 会 得 到 一 个 评估 结果 ， 只 有 在 这 个 结果 的 基础 上 才能 对 一 些 发 
现 的 问题 给 出 建议 与 解决 对 策 。 

阅读 资料 


实业 投资 10 禁忌 
除了 金融 投资 和 证 券 投 资 之 外 ， 实 业 投资 已 成 为 人 们 的 首选 目标 。 鉴 于 实业 投资 李 涉 
合伙 人 的 问题 、 投 资方 向 和 项 目 问题 、 投 资 人 素质 问题 等 ， 以 下 10 条 禁忌 是 值得 注意 的 : 
1. 别 把 钱 孤 注 一 本 
永远 不 能 忘记 并 时 刻 警 惕 投资 风险 。 人 金融 投资 不 管 利率 高 低 ， 总 不 会 和 了 本 儿 。 实 业 
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投资 则 往往 有 赔 有 赚 ， 赚 的 时 候 固然 收益 颇 丰 ， 赔 的 时 候 也 往往 很 惨 。 所 以 一 个 看 起 来 十 
分 乐观 的 项 目 ， 也 不 可 把 自己 的 钱 全 都 投 进去 。 因 为 “不 怕 一 万 ， 就 怕 万 一 ”， 老 百姓 存 
点 钱 不 容易 啊 。 

2. 别 追 求 暴利 

投资 的 利润 率 在 一 定 的 社会 经 济 状况 下 一 般 处 于 一 个 上 下 波动 但 相对 平衡 的 水 平 。 投 
资 项 目的 利润 有 高 有 低 ， 但 不 会 高 得 离谱 。 社 会 上 的 骗子 正 是 以 高 收益 率 为 诱 饪 行 骗 的 ， 
凡 言 暴利 ， 必 有 问题 ， 须 谨防 上 当 。 

3. 别 盲 从 ， 别 跟风 

决定 一 项 投资 之 前 ， 要 进行 周密 的 市 场 调研 ， 分 析 主 、 客 观 条 件 。 若 不 进行 可 行 性 研 
究 ， 看 人 家 干什么 赚 了 钱 也 盲目 跟着 学 ，10 个 有 9 个 失败 。 

4. 别 一 下 子 就 想 干什么 大 买卖 

干 实业 要 根据 自己 的 实力 量力 而 行 ， 从 小 干 起 ， 失 败 了 可 以 再 来 ， 一 下 就 干 大 的 ， 万 
一 不 成 功 会 一 踊 不 振 。 新 加 坡 的 “ 鱼 丸 大 王 ” 林 文 才 是 从 摆 捧 卖 鱼 九 开 始 的。 美国 保险 业 
巨子 斯 通 是 从 卖 报纸 学 习 推销 业务 的 。 他 们 的 经 验 不 妨 可 以 借鉴 。 

5. 别 在 自己 不 懂 的 领域 投资 

一 般 讲 ， 对 生 足 的 领域 ， 人 们 不 会 贸然 投资 ， 但 也 不 排除 因 受 某 种 诱导 脑袋 一 热 就 把 
钱 拿 出 去 的 情况 。 自 己 比较 熟悉 的 领域 ， 发 现 问 题 有 时 可 以 采取 补救 措施 ， 完 全 不 懂 则 只 
能 一 筹 莫 展 。 

6. 不 搞 违 法 投资 

倒卖 走私 货 虽 然 赚 大 钱 ， 可 是 弄 不 好 不 但 货 被 查 没 ， 还 可 能 吃 官司 ， 犯 不 上 ， 以 不 正 
当 途 径 而 一 味 地 利 欲 一 心 ， 决 不 可 取 。 

7. 不 找 亲 威 做 投资 伙伴 

亲 威 是 一 种 特殊 的 人 际 关系 。 亲 戌 间 既 有 利害 关系 ， 又 包含 亲情 色彩 。 而 商品 经 济 条 
件 下 的 投资 是 一 种 “公事 公办 ”， 不 讲 面子 、 不 顾 人 情 的 经 济 行 为 。 亲 威 间 合伙 干 买卖 有 
着 诸多 不 便 ， 最 后 弄 得 不 欢 而 散 甚 至 反目 成 仇 的 例子 俯 拾 避 是 。 

8. 不 跟 不 熟 的 人 合作 

与 人 合作 投资 ， 必 须 了 解 对 方 的 底细 ， 有 的 人 并 非 有 意 骗 人 ， 可 也 会 说 得 天 花 乱 险 ， 
华而不实 。 你 不 了 解 他 就 容易 信以为真 ， 最 后 他 失败 了 ， 你 也 跟着 倒 老 。 

9. 别 忘 了 办 理 完 备 手 续 

这 是 一 件 真实 的 事 。 甲 乙 两 人 交往 多 年 ， 商 定 合伙 投资 ， 暂 由 甲 负责 经 营 。 半 年 后 买 
卖 没 干 好 ， 乙 要 求 退 钱 ， 说 当初 是 借 钱 给 甲 。 甲 说 损失 应 由 两 人 共 担 ， 因 为 乙 是 入 股 不 是 
借 钱 。 由 于 开始 没有 文字 协议 ， 这 官司 到 了 法 院 也 不 好 办 。 

10. 别 失 去 最 佳 投资 机 会 

讲 了 这 么 多 投资 禁忌 ， 不 要 以 为 这 也 不 行 那 也 不 受 ， 以 至 优柔寡断 。 投 资 是 需要 一 定 
魄力 和 胆略 的 ， 市 场 瞬息 万 变 ， 投 资 机 会 稍 纵 即 逝 ， 看 准 了 便 应 当机立断 ， 这 也 是 实业 投 
资 者 的 一 个 不 可 缺少 的 素质 。 


(资料 来 源 : 亦 筠 . 实业 投资 10 禁忌 [ 思 . 中 国 供销 商情 投资 与 营销 ，2006.01: 7.) 
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本 章 小 结 


实业 投资 又 称 为 产业 投资 ， 是 指 投资 者 为 获取 预期 收益 ， 通 过 购买 生产 要 素 而 将 货币 
收入 转化 为 产业 资本 ， 形 成 国定 资产 、 流 动 资产 和 无 形 资产 的 经 济 活动 。 实 业 投资 是 一 种 
企业 的 微观 投资 活动 ， 它 与 企业 的 生产 与 经 营 相 联系 。 实 业 投资 所 针对 的 对 象 可 以 是 物质 
产品 ， 也 可 以 是 精神 产品 ， 还 可 以 是 抽象 的 服务 类 产品 的 生产 与 流通 。 

在 实践 当中 , 我 们 通常 按 风 险 的 大 小 程度 将 其 分 为 两 类 : 第 一 , 创业 投资 (Venture Capital 
Investment)， 是 以 风险 投资 公司 为 代表 的 投资 主体 所 关注 的 高 风险 、 高 回报 投资 ,第 二 ， 传 
统 产 业 投资 (产业 投资 机 构 一 直 密 切 关 注 )， 其 目标 是 风险 性 较 小 、 收 益 稳定 的 基础 设施 建设 
等 投资 。 

实业 投资 作为 区 别 于 金融 投资 的 一 种 投资 方式 ， 具 有 以 下 几 个 特点 : 第 一 ， 资 金 投 入 
多 ， 并 且 回 收 周期 相对 较 长 且 较 慢 ; 第 二 ， 对 企业 的 影响 力 大 ， 影 响 时 间 也 比较 长 ， 第 三 ， 
实业 投资 的 风险 多 ， 存 在 不 确定 性 。 

实业 投资 与 金融 投资 的 联系 主要 表现 在 : 首先 ， 实 业 投资 和 金融 投资 二 者 相互 依赖 ; 
其 次 ， 实 业 投资 和 金融 投资 共 促 企业 发 展 ， 互 惠 互利 ;最 后 ， 实 业 投 资 与 金融 投资 的 投资 
比例 问题 是 重要 决策 。 

实业 投资 按 阶 段 可 以 划分 为 三 个 典型 阶段 ， 即 投资 前 期 、 投 资 期 、 投 资 回收 期 。 这 三 
个 阶段 是 承前启后 、 密 不 可 分 的 关系 。 投 资 前 期 是 整个 实业 投资 的 起 点 ， 起 着 启 下 的 作用 。 
我 们 将 投资 前 期 再 细 分 成 投资 可 行 性 研究 和 项 目 资金 筹集 这 两 个 阶段 。 投 资 期 是 实业 投资 
的 实施 阶段 ， 其 建立 在 前 期 可 行 性 研究 的 分 析 基 础 之 上 ， 这 个 阶段 就 能 够 形成 具有 生产 能 
力 的 固定 资产 ， 为 未 来 的 生产 提供 基本 的 保障 。 投 资 回收 期 是 实业 投资 的 一 个 重要 考虑 指 
标 ， 投 资 回收 期 的 长 短 直 接 影响 着 项 目的 可 行 性 。 

实业 投资 在 整个 经 济 生 活 当 中 起 着 重要 的 作用 ， 进 一 步 来 讲 ， 这 种 作用 主要 体现 在 宏 
观 和 微观 两 个 方面 。 从 宏观 的 角度 来 讲 ， 实 业 投资 的 作用 体现 在 对 社会 总 需求 的 影响 以 及 
对 社会 投资 积累 的 影响 。 从 微观 的 角度 看 ， 实 业 投资 的 作用 在 以 下 三 个 方面 得 到 体现 。 

第 一 ， 实 业 投 资 可 以 增强 和 巩固 投资 者 自身 的 实力 (包括 经 济 上 和 技术 上 ); 第 二 ， 实 业 
投资 能 够 鼓励 投资 者 不 断 创新 ， 迎 接 新 机 遇 ; 第 三 ， 实 业 投资 可 以 增强 投资 者 的 市 场 竞 
争 力 。 

项 目 投资 (Project Investment) 是 一 种 长 期 性 的 投资 行为 ， 它 针对 的 对 象 是 特定 项 目 ， 其 
一 般 与 新 建 项 目 或 改建 项 目 直接 相关 。 一 个 项 目 投资 过 程 大 致 需要 包括 以 下 的 内 容 ; 项 目 
的 建议 书 和 初步 可 行 性 研究 报告 、 完 整 的 项 目 可 行 性 研究 报告 的 编制 、 计 划 任 务 书 的 编制 、 
项 目的 评估 、 项 目的 审批 。 

项 目 投资 环境 是 一 个 大 环境 ， 指 的 是 项 目 投资 所 面临 的 外 部 环境 以 及 自身 条 件 的 总 括 。 
根据 不 同 的 标准 ， 我 们 对 项 目的 投资 环境 做 如 下 分 类 : 按 项 目的 投资 过 程 可 分 为 前 期 环境 、 
建设 期 环境 以 及 经 营 期 环境 ; 按照 投资 环境 考虑 因素 的 多 少 划分 ， 可 以 有 狭义 与 广义 的 投 
资 环境 的 分 类 ;按照 投资 环境 的 因素 稳定 性 来 划分 ， 可 以 分 为 自然 因素 环境 、 人 为 自然 因 
素 环境 以 及 人 为 因素 环境 。 
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项 目 评 估 作 为 实业 投资 决策 的 一 种 重要 手段 之 一 ， 项 目的 评估 结果 一 般 会 作为 实施 项 
目的 重要 依据 。 项 目 评估 的 内 容 大 致 包括 以 下 几 方 面 内 容 : 项 目 投资 的 概括 评估 、 项 目 投 
资 的 必要 性 评估 、 项 目 投资 的 市 场 供求 状况 分 析 、 项 目 投资 生产 规模 的 确定 、 项 目 投资 的 
生产 条 件 评估 、 项 目的 工程 和 技术 评估 、 项 目 投资 预算 和 资金 筹集 、 项 目 投资 财务 上 的 效 
益 分 析 、 项 目 投资 的 国民 经 济 效益 分 析 、 项 目 投资 的 社会 效益 分 析 以 及 不 确定 性 分 析 等 
内 容 。 


练 习 题 
一 、 名 词 解释 
实业 投资 项 目 投资 创业 投资 ”项目 评估 
二 、 简 答题 


1. 简 述 实业 投资 的 分 类 。 

2. 简要 分 析 实 业 投资 与 金融 投资 的 联系 。 

3. 简要 说 说 实业 投资 的 几 个 阶段 。 

三 、 论 述 题 

1. 从 微观 和 宏观 的 角度 分 析 实 业 投资 的 作用 。 

2. 结合 自己 的 观点 ， 论 述 一 个 完整 的 项 目 投资 应 该 包含 哪些 内 容 ? 


第 十 六 章 不 确定 条 件 下 的 实业 投资 决策 


【学 习 要 点 及 目标 】 

通过 本 章 的 学 习 ， 可 以 掌握 实业 投资 的 不 确定 性 与 风险 类 型 、 了 解 敏感 性 分 析 的 步骤 
与 方法 、 掌 握 处 理 实业 投资 风险 的 五 种 方法 ， 能 够 撰写 投资 项 目的 可 行 性 分 析 报 告 ， 有 能 
力 选 择 实业 投资 的 最 优 方案 。 

【关键 概念 】 

实业 投资 ”风险 与 收益 项 目 投资 ”可 行 性 分 析 


第 一 节 ”实业 投资 的 不 确定 性 
一 、 实 业 投 资 的 不 确定 性 与 风险 


在 前 一 章 的 经 济 效益 分 析 中 ， 我 们 不 仅 假定 投资 支出 是 可 以 准确 估算 的 ， 而 且 还 假定 
未 来 的 收益 也 是 可 以 准确 预测 的 ， 因 此 ， 投 资 过 程 中 的 现金 流出 量 和 未 来 时 期 的 现金 流入 
量 都 是 一 个 确定 的 数值 。 这 就 是 说 ， 我 们 做 了 确定 性 假设 ， 据 此 所 进行 的 投资 决策 即 为 确 
定性 投资 决策 。 投 资 分 析 的 结论 归纳 起 来 只 有 两 种 : 可 行 或 不 可 行 。 例 如 ， 当 我 们 以 净 现 
值 或 内 部 收益 率 评价 投资 效益 时 ， 如 果 投 资 项 目的 净 现 值 大 于 零 或 内 部 收益 率 高 于 标准 收 
益 率 ， 我 们 会 认为 投资 是 可 行 的 ， 相 反 ， 我 们 将 放弃 这 个 项 目 。 

但 现实 中 未 来 往往 并 非 是 一 个 定数 过 程 ， 而 是 一 个 随机 过 程 ， 存 在 着 固有 的 不 可 预测 
成 分 ， 决 策 者 无 法 获得 关于 未 来 的 完全 信息 ， 事 物 的 发 展 在 未 来 可 能 有 若干 不 同 的 结果 ， 
我 们 却 不 能 确定 每 种 特定 结果 发 生 的 概率 ， 而 只 能 对 其 结果 可 能 发 生 的 概率 给 予 主观 的 判 
定 。 这 就 是 所 谓 的 不 确定 性 。 实 业 投资 通常 需要 经 历 较 长 的 建设 时 期 方 能 形成 有 效 的 生产 
能 力 或 服务 能 力 ， 还 必须 利用 投资 所 形成 的 资产 从 事 生产 经 营 ， 通 过 产品 销售 才能 逐渐 将 
投资 回收 。 在 这 个 长 过 程 中 ， 决 定 和 影响 投资 效益 的 诸多 因素 都 可 能 发 生变 化 ， 因 此 投资 
的 收益 是 不 确定 的 。 
在 投资 前 ， 投 资 者 持 有 的 货币 是 一 般 的 等 价 物 ， 可 以 有 多 种 选择 ， 既 可 以 投资 于 产业 ， 
也 可 以 投资 于 股票 和 固定 收益 证 券 ， 既 可 以 现在 投资 于 产业 ， 也 可 以 在 以 后 时 期 再 投资 于 
产业 。 但 是 ， 投 次 具有 不 可 逆 性 ， 投 资 一 旦 形成 具有 专用 性 的 固定 资产 或 存货 等 ， 就 会 完 
全 或 部 分 变 为 沉没 成 本 。 实 业 投 资 项 目 上 马 后 ， 即 使 半途 而 废 ， 投 资 于 在 建 项 目的 支出 也 
会 部 分 甚至 全 部 损失 ; 如 果 建 成 投产 后 获得 的 收益 比 预期 的 低 ， 不 能 弥补 已 经 支付 的 投资 
成 本 和 生产 经 营 成 本 ， 投 资 者 就 会 遭受 损失 。 这 种 遭受 损失 的 可 能 性 ， 就 是 人 们 通常 所 说 
的 风险 。 因 此 ， 在 不 确定 条 件 下 ， 投 资 决策 时 ， 不 能 不 考虑 投资 遭受 损失 的 可 能 性 。 
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不 仅 如 此 ， 实 业 投资 项 目 一 经 展开 ， 投 资 者 就 需要 不 断 地 追加 投资 支出 ， 直 到 形成 综 
合 的 生产 能 力 或 服务 能 力 。 在 这 个 过 程 中 ， 投 资 者 不 仅 不 能 将 已 投入 的 资金 再 作 其 他 用 途 ， 
还 要 为 将 投资 项 目 建成 投产 并 保证 生产 经 营 正常 运行 准备 充足 的 货币 资金 ， 他 将 不 得 不 放 
弃 其 他 可 能 的 投资 盘 利 机 会 。 因 此 ， 在 不 确定 条 件 下 ， 投 资 决策 还 应 考虑 其 他 可 能 的 投资 
机 会 。 

在 运用 净 现 值 等 指标 进行 投资 效益 评价 时 ， 至 少 有 两 种 情形 被 我 们 所 忽略 : 一 种 情形 
是 某 个 投资 方案 的 预期 净 现 值 大 于 零 ， 企 业 选 择 现 在 进行 投资 ， 不 仅 不 会 亏损 ， 还 能 够 盟 
利 ; 但 是 ， 如 果 现 在 不 投资 ， 等 待 一 定时 期 后 ， 会 有 新 的 可 以 获得 更 多 收益 的 投资 机 会 ， 
那么 ， 投 资 者 放弃 现在 投资 的 方案 可 能 是 一 种 更 好 的 选择 。 另 一 种 情形 是 某 个 投资 方案 的 
预期 净 现 值 小 于 零 ， 企 业 选 择 放弃 该 投资 方案 ， 但 是 ， 未 来 的 实际 情况 可 能 朝 投资 能 够 盘 
利 的 方向 变化 ， 如 果 这 样 ， 企 业 放弃 该 投资 方案 可 能 是 一 个 错误 的 决策 。 这 就 表明 ， 在 不 
确定 性 条 件 下 ， 必 须 考 虑 投资 时 机 的 选择 问题 。 


二 、 实 业 投 资 风险 的 来 源 及 其 类 型 


(一 ) 系 统 性 风险 和 非 系统 性 风险 


所 谓 系统 性 风险 ， 是 指引 起 所 有 投资 的 收益 都 发 生变 动 的 风险 。 它 主要 包括 自然 风险 、 
利率 风险 、 购 买 力 风险 、 政 策 法 规 风险 和 政治 风险 等 。 这 类 风险 是 单个 投资 者 所 无 法 消除 
的 。 但 是 ， 系 统 性 风险 对 各 种 投资 的 影响 程度 又 是 不 同 的。 这 主要 取决 于 三 个 因素 : 一 是 
企业 营业 额 对 经 济 活动 的 整体 水 平和 其 他 宏观 因素 的 敏感 度 ， 二 是 固定 成 本 占 可 变 成 本 的 
比例 ， 三 是 财务 杠杆 水 平 即 债务 资金 与 股权 资金 的 比例 。 例 如 ， 自 然 风险 对 农业 投资 的 影 
响 通常 要 比 对 工业 投资 的 影响 强烈 一 些 ， 利 率 风险 对 负债 投资 的 影响 比 对 股权 投资 的 影响 
强烈 得 多 。 

所 谓 非 系 统 性 风险 是 指 仅 引起 单项 投资 收益 发 生变 动 的 风险 。 例 如 ， 某 企业 投资 生产 
某 种 型 号 的 汽车 。 由 于 市 场 对 这 种 汽车 的 需求 量 减少 ， 该 企业 的 投资 收益 下 降 。 这 类 风险 
是 单个 投资 者 可 以 回避 或 消除 的 。 


(二 ) 外 生性 风险 和 内 生性 风险 


外 生性 风险 是 指 由 企业 外 部 因素 产生 的 风险 。 系 统 性 风险 属于 外 生性 风险 。 非 系统 性 
风险 也 有 一 部 分 是 外 生性 风险 。 例 如 ， 由 于 消费 者 的 偏好 和 技术 变化 引起 某 企业 的 产品 沿 
销 ， 结 果 造 成 该 企业 投资 收益 变化 。 这 类 非 系 统 性 风险 即 为 外 生性 风险 。 外 生性 风险 是 企 
业 不 能 完全 左右 的 。 在 投资 决策 阶段 ， 投 资 者 可 以 依据 以 往 的 经 验 数据 和 现 期 的 信息 资料 ， 
尽 可 能 减少 外 生性 风险 在 未 来 时 期 可 能 产生 的 负 效 应 ， 但 难以 完全 排除 。 在 投资 进入 实施 
阶段 以 后 ， 如 果 消 费 者 偏好 和 技术 出 现 没 有 预料 到 的 变化 ， 那 么 已 投入 资金 的 效益 发 生 损 
失 ， 就 难以 避免 了 。 

内 生性 风险 是 企业 内 部 因素 产生 的 风险 。 投 资 决策 失误 ， 项 目 实施 过 程 中 缺乏 严密 的 
监督 管理 ， 项 目 建成 投产 后 经 营 不 善 等 ， 都 会 带 来 内 生 的 经 济 风险 。 这 就 是 说 ， 内 生 经 济 
风险 来 源 于 企业 经 营 管理 者 本 身 的 行为 。 投 资 决策 失误 ， 既 可 能 是 所 收集 的 信息 不 真实 所 
致 ， 也 可 能 是 决策 方法 不 当 所 致 。 但 投资 决策 失误 在 客观 上 是 可 以 避免 的 。 风 险 分 析 的 重 


{250) 


要 任务 之 一 就 是 要 避免 内 生性 风险 可 能 造成 的 损失 。 
外 生性 风险 和 内 生性 风险 是 可 以 相互 作用 的 。 例 如 ， 一 座 大 坝 可 能 由 于 建筑 者 的 偷 工 
减 料 (这 是 内 生 的 ) 和 意外 严重 的 暴风 雨 (这 是 外 生 的 ) 的 联合 作用 而 崩溃 。 


二 节 ”敏感 性 分 析 


敏感 性 分 析 是 传统 不 确定 性 分 析 的 重要 方法 。 它 是 通过 分 析 项 目 经 济 效 果 的 主要 指标 
(如 净 现 值 、 内 部 收益 率 等 ) 对 主要 变动 因素 变化 的 敏感 程度 ， 确 定 项 目 抗御 风险 的 程度 ， 并 
寻找 回避 和 减少 风险 损失 的 措施 。" 在 不 确定 条 件 下 ， 各 种 估计 的 因素 都 可 能 发 生变 动 ， 由 
将 引起 项 目 投资 效益 的 变化 ， 甚 至 造成 投资 的 失败 。 但 是 ， 各 种 估计 因素 变化 对 项 目 预 
期 效益 的 影响 是 不 同 的 ， 不 同 的 投资 方案 对 同一 因素 的 影响 也 可 能 是 不 同 的 。 如 果 某 变动 
因素 变动 幅度 小 ， 但 对 项 目 经 济 效益 指标 的 影响 大 ， 则 认为 该 项 目 对 该 变量 的 不 确定 性 是 
敏感 的 ， 相 反 ， 如 果 某 变动 因素 变动 幅度 大 ， 但 对 项 目 经 济 效益 指标 的 影响 小 ， 则 认为 该 
项 目 对 该 变量 的 不 确定 性 不 敏感 。 如 果 某 一 因素 的 变化 会 使 该 项 目 扭 盘 转 亏 ， 则 需要 修正 
或 放弃 原来 拟订 的 方案 。 


一 、 敏 感性 分 析 的 类 型 


一 是 单 变 量 敏 感 分 析 。 单 变量 敏感 分 析 就 是 假设 各 变量 之 间 相 互 独立 ， 每 次 只 考察 一 
项 可 变 参 数 ， 其 他 参数 保持 不 变 。 例 如 ， 假 设 其 他 条 件 不 变 ， 考 察 产品 销售 价格 下 降 20%， 
可 能 给 投资 净 现 值 及 内 部 收益 率 等 带 来 的 影响 ， 看 净 现 值 减少 多 少 及 内 部 收益 率 降 低 多 少 。 
单 变 量 敏感 分 析 的 优点 是 计算 比较 简便 ， 但 忽略 了 各 变量 之 间 的 相互 作用 。 在 一 般 情 况 下 ， 
多 变量 同时 发 生变 化 所 造成 的 评价 结果 失真 比 单 变量 大 。 因 此 ， 对 一 些 主要 的 、 投 资 额 大 
的 项 目 除 进行 单 变量 敏感 性 分 析 外 ， 还 应 进行 多 变量 敏感 性 分 析 。 

二 是 “三 项 预测 值 ”敏感 性 分 析 。“ 三 项 预测 值 ”敏感 性 分 析 是 多 变量 敏感 性 分 析 方 
法 中 的 一 种 。 其 基本 思路 是 ， 对 投资 决策 中 的 关键 评估 变量 分 别 给 出 三 个 预测 值 ， 最 乐观 
预测 值 、 最 可 能 预测 值 及 最 翡 观 预测 值 。 根 据 各 评估 变量 三 个 预测 值 的 相互 作用 来 分 析 、 
判断 投资 收益 受 影响 的 情况 。 当 涉及 的 评估 变量 较 多 时 ， 如 果 用 人 工分 别 计算 每 一 种 组 合 
情况 的 结果 是 相当 复杂 的 ， 为 了 简化 ， 可 以 将 所 有 变量 全 部 按 最 乐观 情况 考虑 ， 或 者 全 部 
按 最 可 能 情况 或 最 悲观 情况 考虑 。 


二 、 敏 感性 分 析 的 基本 步骤 


(一 ) 确 定 敏感 性 分 析 的 对 象 


确定 敏感 性 分 析 的 对 象 主要 应 考虑 投资 的 动机 和 项 目的 特点 。 在 实际 工作 中 ， 敏 感性 
分 析 是 有 成 本 的 ， 不 仅 有 计算 分 析 的 实际 投入 成 本 ， 还 有 因 进 行 敏感 性 分 析 而 延迟 决策 的 
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机 会 成 本 。 因 此 ， 并 不 是 所 有 的 项 目 都 要 作 敏 感性 分 析 ， 只 有 在 分 析 成 本 小 于 其 收益 的 情 
况 下 ， 敏 感性 分 析 才 是 必要 的 。 在 进行 敏感 性 分 析 时 ， 也 不 需要 对 全 部 经 济 效益 指标 统统 
计算 一 遍 ， 而 应 选择 最 受 投资 者 关注 的 指标 作为 分 析 对 象 。 如 一 般 投 资 项 目 ， 投 资 者 最 关 
注 的 是 净 现 值 指标 ， 可 选 净 现 值 为 分 析 对 象 ， 对 于 合作 经 营 项 目 ， 投 资 者 十 分 关心 在 约定 
的 时 期 内 能 否 收回 投资 ， 可 选 投资 回收 期 为 分 析 对 象 ， 对 一 些 建设 工期 有 特殊 要 求 的 项 目 ， 
还 可 以 建设 工期 为 分 析 对 象 。 


(二 ) 选 取 不 确定 因素 


现实 中 制约 投资 效益 的 各 项 因素 都 可 能 发 生变 化 ， 但 基于 对 分 析 成 本 的 考虑 ， 不 能 天 
全 部 不 确定 因素 都 逐个 分 析 ， 只 需 分 析 其 中 一 些 关键 性 因素 。 一 般 而 论 ， 影 响 项 目 投资 效 
益 的 主要 因素 为 : 产品 销售 数量 及 单价 ， 生 产 经 营 的 固定 成 本 及 变动 成 本 ; 总 投资 及 利息 
率 ; 建设 期 及 投资 收益 有 效 朔 。 不 同 的 项 目 及 不 同时 期 影响 项 目 预 期 收益 的 主要 因素 是 不 
同 的 ， 需 要 根据 各 个 项 目的 特点 及 各 个 时 期 的 具体 情况 而 定 。 选 择 是 否 准确 ， 不 仅 取 决 于 
分 析 人 员 的 经 验 ， 更 重要 的 还 取决 于 分 析 人 员 对 未 来 时 期 各 因素 变动 趋势 的 判断 是 否 准确 。 
如 果 分 析 人 员 预 计 到 未 来 时 期 原材料 价格 会 有 较 大 幅度 的 变化 ， 自 然 会 将 原材料 价格 作为 
不 确定 因素 加 以 分 析 。 如 果 预 计 不 准 ， 分 析 人 员 认 为 不 会 发 生变 动 的 因素 在 未 来 时 期 发 生 
了 大 的 变化 ， 而 预计 发 生 较 大 变动 的 因素 却 没有 发 生 大 的 变化 ， 就 有 可 能 导致 分 析 结 果 的 
失误 。 

(三 ) 设 定 不 确定 因素 的 变化 范围 


设 定 的 方法 和 分 析 的 目的 与 确定 性 分 析 的 基础 有 关 。 如 果 只 是 一 般 地 确定 各 种 不 确定 
因素 的 敏感 程度 ， 可 以 设 定 各 因素 以 同一 幅度 向 同一 方向 变化 。 但 如 果 只 考虑 某 一 因素 的 
变化 是 否 改变 项 目的 可 行 性 ， 则 需要 根据 具体 的 情况 ， 对 各 因素 的 变动 趋势 进行 较为 精确 
预测。 如 果 确 定性 分 析 的 结论 乐观 ， 通 常 应 将 各 因素 的 估计 值 向 保守 方向 或 悲观 方向 进 
行 调整 ， 相 反 ， 如 果 确 定性 分 析 的 结论 翡 观 ， 通 常 应 将 各 因素 的 估计 值 向 乐观 的 方向 进行 
调整 。 


(四 ) 确 定 敏感 性 因素 


在 完成 (一 ) 至 (三 ) 步 以 后 ， 即 可 根据 所 设 定 的 不 确定 因素 的 变化 幅度 ， 调 整 有 关 的 财务 
数据 ， 再 用 调整 后 的 财务 数据 ， 对 分 析 指 标 重 新 加 以 计算 ;然后 将 分 析 指 标的 变化 幅度 与 
所 选 不 确定 因素 的 变化 幅度 加 以 对 比 ， 以 确定 分 析 指 标 对 该 不 确定 因素 是 否 敏感 ， 最 后 将 
各 不 确定 因素 的 敏感 性 加 以 比较 ， 则 可 确定 分 析 指 标 对 所 选 不 确定 因素 何 种 最 为 敏感 ， 何 
种 次 之 ， 何 种 最 不 敏感 等 。 


(五 ) 提 出 规避 或 减少 风险 损失 的 措施 
如 果 在 设 定 的 不 确定 因素 变化 范围 内 ， 项 目 由 预期 盘 利 转 为 亏损 ， 通 常 需要 放弃 或 修 
改 原 拟订 方案 。 如 果 项 目 仍 为 便利 ， 表 明 该 项 目 具有 一 定 的 抗御 风险 的 能 力 ， 此 项 目 可 以 


接受 。 为 了 实现 预期 效益 ， 在 项 目 实施 过 程 及 未 来 的 生产 经 营 过 程 中 ， 应 特别 注意 对 敏感 
性 因素 的 监控 ， 积 极 采 取 措 施 ， 促 使 它们 向 有 利于 提高 投资 效益 的 方向 变化 。 


是 


三 、 敏 感性 分 析 的 方法 


(一 ) 量 、 本 、 利 模型 


税 前 利润 (PTR) 和 总 收入 (TR)、 总 成 本 (TC) 以 及 相关 因素 变量 之 间 的 关系 为 
PTR=TR-TC=TR-(FC+VCxX) 

=PxX—(FC+(rc+c)X) (16-1) 

式 中 , P 为 售 价 ; 了 为 销售 数量 ; FC 为 固定 成 本 ; VC 为 单位 变动 成 本 ; rc 为 原料 成 本 ; 
c 为 单位 其 他 变动 成 本 。 

表 16.1 为 某 投资 项 目的 有 关 财 务 指标 ， 按 第 一 栏 的 估计 值 ， 用 式 (16-1) 计 算 , 税 前 利润 
为 75000 元 。 现 假定 销售 数量 增加 5%， 其 他 条 件 不 变 ， 则 利润 变 为 86 250 元 ， 利 润 变动 率 
为 15%。 再 设 售 价 变动 5%， 其 他 条 件 不 变 ， 则 利润 变 为 105000 元 ， 利 润 变 动 率 为 40%。 
同 理 ， 还 可 分 别 计算 出 固定 成 本 、 原 材料 成 本 和 其 他 变动 成 本 变动 时 对 利润 的 影响 。 

依据 利润 变动 率 的 大 小 确定 各 因素 的 敏感 程度 的 顺序 。 

表 16.1 某 投资 项 目的 有 关 财 务 指标 


变 量 利润 变动 率 | 变动 率 顺序 
销售 数量 /单位 3 
售 价 /( 元 /单位 1 
固定 成 本 /元 4 
变动 成 本 /ki 站 位 | | | | | 
原料 成 本 /元 5 
其 他 变动 成 本 /元 60000 2 

由 表 16.1 可 知 ， 当 所 有 变量 都 分 别 变 动 5%， 其 对 利润 影响 程度 的 大 小 依 序 为 ， 售 价 、 
其 他 变动 成 本 、 销 售 数量 、 固 定 成 本 和 原料 成 本 ， 即 售 价 为 最 具 敏 感性 因素 ， 而 原材料 成 
本 为 其 中 最 不 具 敏感 性 因素 。 


(二 ) 净 现 值 模型 
净 现 值 的 计算 公式 为 


»_ 
NPV= ne (16-2) 

式 中 ，NPYV 为 净 现 值 ; r 为 贴现 率 ; 五 为 第 ,1 年 的 净 现 金 流量 ; n 为 投资 项 目的 预期 收 
益 年 限 ; 五 为 初始 投资 额 。 

现 有 某 投资 项 目的 有 关 财务 资料 为 : + 为 10%， 巨 为 每 年 20 000 元 ,7 为 10 年， 五 为 
122892 元 ， 运 用 式 (16-2) 计 算 可 得 NPV 为 -2。 为 了 分 析 各 因素 的 敏感 性 ， 我 们 先 假设 + 降 
低 10%， 即 7 为 9%， 则 运用 式 (16-2) 计 算 可 得 NPV 为 5428 元 。 然 后 ， 我 们 还 可 以 分 别 变 
动 玉 、n 及 五， 按 同样 的 方法 可 以 求 出 所 对 应 的 NPV 值 。 将 计算 结果 进行 比较 ， 就 可 以 确 
定 NPV 值 对 各 因素 的 敏感 程度 。 
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四 、 敏 感性 分 析 的 局 限 


通过 敏感 性 分 析 ， 可 以 找 出 项 目 经 济 效益 的 主要 指标 对 主要 变动 因素 的 敏感 程度 ， 并 
能 确定 和 
的 能 力 。 这 有 利于 提高 项 目 决策 的 准确 度 ， 有 利于 明确 决定 项 目 投资 效益 的 关键 因素 ， 并 
在 项 目 实施 过 程 中 对 这 些 因素 加 以 严密 监控 ， 有 利于 及 早 采 取 规 避 或 减少 风险 损失 的 措施 。 
但 是 ， 敏 感性 分 析 也 存在 如 下 局 限 : 一 是 不 确定 因素 的 选择 及 其 变化 幅度 的 确定 带 有 很 大 
的 主观 性 ， 而 且 未 能 明确 这 些 因素 发 生变 动 的 概率 。 通 常 我 们 只 能 假定 所 选 定 的 因素 均 按 
一 定 幅 度 向 同一 方向 变动 ， 或 根据 分 析 者 的 经 验 主观 地 给 所 选 定 的 因素 规定 一 个 变动 幅度 ， 
这 显然 带 有 一 定 的 武断 性 。 事 实 上 ， 所 选 定 因素 的 变化 往往 是 不 同比 例 的 ， 甚 至 是 朝 不 同 
方向 变化 的 ， 而 且 发 生变 动 的 可 能 性 也 是 不 同 的 。 二 是 单 因素 的 敏感 分 析 总 以 假定 其 他 因 
素 不 变 为 前 提 ， 这 个 假定 是 简化 敏感 性 分 析 的 计算 量 所 不 可 缺少 的 ， 但 它 客 观 上 人 为 地 钊 
断 了 各 因素 之 间 的 相互 关联 。 现 实 中 这 些 因素 往往 是 相互 联系 的 。 例 如 缩短 建设 工期 ， 可 
能 提高 工程 成 本 ， 扩 大 初始 投资 ; 延长 固定 资产 的 使 用 年 限 则 可 能 造成 原材料 消耗 的 增多 。 
不 考虑 这 些 相互 影响 ， 计 算出 来 的 结果 就 可 能 失真 。 三 是 多 因素 敏感 性 分 析 可 以 避免 单 因 
素 分 析 的 局 限 ， 但 计算 量 很 大 。 如 果 每 个 因素 分 别 取 乐观 值 、 最 可 能 值 及 悲观 值 ， 然 后 力 
以 组 合 ， 考 虑 三 个 因素 就 有 27 种 组 合 。 


第 三 节 处理 实业 投资 风险 的 方法 


企业 处 理 实业 投资 风险 的 方法 一 般 有 如 下 五 种 。 


风险 回避 指 在 进行 不 确定 性 分 析 以 后 ， 放 弃 那 些 风 险 太 大 的 投资 方案 。 它 是 对 付 风 险 
留 底 的 方法 ， 可 以 完全 回避 某 一 特定 风险 可 能 造成 的 损失 。 例 如 ， 某 企业 原 计划 投资 开发 
一 种 新 产品 ， 但 在 试制 阶段 发 现 它 问题 很 多 ， 决 定 放弃 此 项 计划 。 风 险 回 避 方 法 不 是 任何 
时 候 都 可 以 采用 的 。 这 是 因为 : 首先 ， 采 用 风险 回避 的 方法 能 使 遭受 损失 的 可 能 性 降 至 为 
零 ， 却 同时 也 使 获 利 的 可 能 性 降 至 为 零 。 如 果 处 处 回避 风险 ， 便 会 丧失 一 些 可 以 从 潜在 风 
险 中 获得 的 利益 。 其 次 ， 并 不 是 所 有 风险 都 可 以 回避 。 例 如 系统 性 风险 ， 只 要 投资 ， 就 可 
能 遭受 系统 性 风险 带 来 的 损失 。 回 避 一 切 风险 ， 就 只 能 停止 投资 活动 。 

实业 投资 中 最 常见 的 风险 回避 方法 有 以 下 几 种 。 

(1) 改变 投资 地 点 。 如 将 投资 地 点 迁 离 污染 严重 的 地 点 。 

(2) 改变 投资 方向 。 如 放弃 投资 生产 试验 不 过 关 的 产品 ， 改 为 投资 生产 试验 可 靠 的 
产品 。 

(3) 改变 生产 工艺 流程 及 设备 。 

(4) 推迟 或 放弃 投资 方案 。 


二 、 风 险 抑制 


风险 抑制 指 不 能 避免 风险 时 ， 设 法 降低 风险 发 生 的 概率 及 减少 经 济 损失 的 程度 。 风 险 

抑制 是 投资 者 在 不 确定 性 分 析 的 基础 上 ， 力 图 维持 其 原 有 决策 ， 实 施 风险 对 抗 的 积极 措施 。 
根据 风险 控制 措施 的 作用 时 间 可 区 分 为 损失 预防 和 损失 减轻 。 
(一 ) 损 失 预 防 


损失 预防 可 分 为 工程 方法 和 行为 管理 方法 。 哈 顿 博士 提出 10 种 预防 风险 损失 的 工程 方 
法 如 下 所 述 。 


(1) 
O) 
G3) 
(4) 
(5) 
(0) 
0) 
(8) 
(9) 
(10) 


行为 管理 


行为 管理 


防止 危险 因素 的 产生 ， 如 消除 各 种 可 能 成 为 火 源 的 物质 。 
防止 已 经 存在 的 危险 因素 ， 如 仓库 重地 禁止 烟火 等 。 

防止 已 经 存在 的 危险 因素 的 能 量 释放 ， 如 对 建筑 物 进行 加 固 。 
减少 危险 源 释放 的 速度 和 限制 危险 空间 。 

在 时 间 和 空间 上 将 危险 和 保护 对 象 进行 隔离 。 


借助 物质 障碍 将 危险 和 保护 对 象 进行 隔离 ， 如 利用 防水 帆布 遮挡 水 泥 等 建筑 材料 。 


改善 危险 因素 的 基本 属性 。 

加 强 被 保护 对 象 的 防护 能 力 。 
救护 被 毁损 的 风险 单位 。 

稳定 、 修 理 、 更 新 遭受 损害 的 物体 。 


财务 风险 ， 可 以 与 贷款 机 构 签订 


楼 盘 等 。 


法 为 H. W 海 思 里 希 所 创 。 它 所 强调 的 是 人 们 行为 失误 在 风险 损失 中 的 作用 。 


E 法 已 越 来 越 受到 人 们 的 重视 。 在 传统 体制 下 ， 投 资 俐 利 与 否 与 投资 决策 者 的 物质 
利益 没有 紧密 联系 ， 企 业 竞相 争取 投资 项 目 ， 投 资 决 策 失误 不 可 避免 。 进 行经 济 体制 改革 ， 
其 重要 内 容 之 一 就 是 要 建立 健全 投资 决策 行为 及 实施 过 程 中 的 约束 机 制 。 从 一 定 意义 上 可 
以 说 ， 改 革 是 为 了 强化 对 风险 的 行为 管理 。 


(二 ) 损 失 减轻 


损失 减轻 是 在 风险 发 生 时 或 发 生 以 后 采取 有 效 措施 ， 减 轻 风 险 损失 的 程度 。 如 为 了 控 
制 因 建筑 材料 涨 价 提高 工程 成 本 ， 可 以 加 快 工程 建设 速度 ， 为 减轻 因 市 场 利 率 上 升 开 


来 的 


固定 利率 的 贷款 合同 ， 房 地 产 开 发 企业 在 工程 竣工 前 预 售 


值得 指出 的 是 ， 采 取 一 定 措施 抑制 风险 ， 企 业 往往 需要 耗费 成 本 。 如 为 了 提高 项 目的 


技术 可 行 性 进行 模拟 实验 ， 为 取得 固定 利息 贷款 而 同意 支付 较 高 的 利息 。 在 决定 是 否 采取 
抑制 风险 方法 时 ， 应 进行 其 成 本 效益 分 析 。 如 果 抑 制 风 险 的 成 本 大 于 通过 采取 该 措施 所 能 
避免 的 风险 损失 价值 ， 那 么 ， 采取 该 项 措施 在 经 济 上 是 不 可 取 的 。 
三 、 风 险 自 留 


风险 自 留 指 当 某 种 风险 不 能 避免 或 冒 该 风险 可 能 获得 较 大 的 利润 时 ， 企 业 自 己 将 这 种 


念 
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风险 保留 下 来 ， 自 己 承担 风险 所 致 的 损失 。 风 险 自 留 可 分 两 种 情况 : 一 是 消极 的 非 计划 性 
的 自我 承担 。 那 些 没有 意识 到 风险 的 存在 ， 因 而 没有 处 理 风险 准备 ， 或 明知 有 风险 ， 但 低 
估 了 风险 损失 的 程度 ， 由 此 所 产生 的 风险 自 留 ， 都 属于 消极 被 动 的 或 非 计 划 性 的 风险 自 留 。 
二 是 积极 的 或 计划 性 的 风险 自 留 。 那 些 明 知 风险 存在 且 不 可 避免 ， 却 找 不 到 适当 的 处 理 方 
法 ， 或 者 因 自己 承担 风险 比 其 他 处 理 方 法 更 为 经 济 ， 将 风险 保留 下 来 ， 则 属于 积极 的 或 计 
划 性 的 风险 自 留 。 

风险 自 留 的 重要 方法 有 : 一 是 允许 将 风险 损失 计 入 成 本 。 9 
风险 损失 作为 母 公 司 总 开支 的 一 部 分 。 二 是 建立 风险 损失 基金 。 三 是 组 织 和 经 营 专 业 自 保 
ph EDLC 
但 对 小 企业 来 说 ， 自 我 保险 未 必 合适 ， 因 为 要 有 一 笔 足以 抵偿 一 幢 建 筑 失 火 损失 的 钱 ， 对 
小 企业 会 是 一 个 过 重 的 负担 。 

在 决定 是 否 采取 风险 自 留 措施 时 ， 必 须 充 分 考虑 企业 的 实力 。 必 须 把 自 留 风 险 控制 在 
企业 所 能 承受 的 范围 以 内 。 企 业 承 受 风险 的 能 力 ， 主 要 的 并 不 是 取决 于 企业 总 资产 的 大 小 ， 
而 是 主要 取决 于 企业 股权 资金 的 多 少 。 企 业 总 资产 规模 大 ， 股 权 资金 的 比重 高 ， 企 业 承受 
风险 的 能 力 就 大 ， 相 反 ， 企 业 承受 风险 的 能 力 就 小 。 


四 、 风 险 分 散 


风险 分 散 是 指 企 业 将 所 面临 的 风险 单位 在 空间 、 产 业 与 时 间 上 进行 分 离 ， 或 通过 增加 
风险 单位 的 数量 来 提高 企业 预防 未 来 损失 的 能 力 。 例 如 通过 多 角 化 经 营 ， 可 以 将 投资 风险 
分 散 于 产业 和 项 目 ， 再 如 对 大 型 工程 的 建设 及 开发 区 的 建设 ， 可 以 组 织 多 个 财团 进行 共同 
开发 和 投资 ， 或 与 政府 、 金 融 机 构 共同 投资 。 


五 、 风 险 转移 


风险 转移 指 风险 承担 者 通过 若干 技术 和 经 济 手段 将 风险 转移 给 他 人 承担 。 风 险 转移 可 
分 为 保险 转移 和 非 保 险 转移 。 

保险 转移 是 指 投资 者 向 保险 公司 投保 ， 以 交纳 保险 费 为 代价 ， 将 风险 转移 给 保险 公司 
承担 。 当 投保 风险 发 生 后 ， 其 损失 由 保险 公司 按 约 进行 补偿 。 

非 保险 转移 指 不 是 向 保险 公司 投保 ， 而 是 利用 其 他 途径 将 风险 转移 给 别人 。 例 如 ， 企 
业 通 过 招标 投资 方式 ， 将 工程 发 包 给 工程 承包 公司 。 在 签订 工程 承包 合同 时 ， 投 资 者 可 以 
要 求 工程 承包 公司 包 投资 额 、 包 工期 、 包 质量 。 这 样 ， 项 目 实施 过 程 中 的 风险 就 转移 给 了 
工程 承包 公司 。 在 项 目 建成 投产 以 后 ， 企 业 还 可 以 将 所 建成 的 项 目 出 租 或 出 售 给 其 他 企业 
来 经 营 。 

以 上 五 种 方法 作用 不 同 ， 成 本 也 不 同 。 在 实践 中 ， 投 资 者 究竟 采用 何 种 方式 来 进行 风 
险 控 制 ， 必 须 本 着 以 最 小 风险 处 理 成 本 获得 最 佳 效 益 的 原则 ， 反 复 比 较 权衡 ， 择 优选 用 。 
既 不 能 不 顾 风险 ， 也 不 能 把 回避 风险 和 减少 风险 本 身 作为 目的 ， 而 只 能 将 回避 风险 和 减少 
风险 作为 提高 投资 效益 的 一 种 手段 。 


| 


第 四 节 ”风险 调整 的 折 现 率 、 概 率 分 析 
一 、 风 险 调整 的 折 现 率 


如 果 不 考虑 不 确定 性 和 风险 因素 ， 我 们 在 计算 投资 方案 的 净 现 值 时 ， 可 以 用 无 风险 利 
率 作 为 折 现 率 ， 如 以 国债 利率 或 一 年 期 存款 利率 作为 折 现 率 ， 国 债 或 存款 通常 被 视 为 无 风 
险 金融 资产 的 近似 物 。 在 不 确定 条 件 下 ， 投 资 要 承担 风险 ， 从 而 也 将 要 求 获得 风险 收益 ; 
风险 较 大 ， 理 性 的 投资 者 只 有 在 预期 收益 较 高 时 才 会 投资 。 基 于 投资 收益 与 风险 的 这 种 关 
系 ， 为 了 全 面 地 考虑 不 确定 性 ， 在 进行 投资 收益 的 评价 时 ， 可 以 使 用 风险 调整 的 折 现 率 。 

在 证 券 投资 中 , 我 们 曾 以 系数 来 测量 股票 或 证 券 投 资 组 合 的 风险 程度 。 一 只 股票 的 系 
数 即 等 于 股票 预期 收益 与 股票 指数 的 协 方差 除 以 股票 指数 收益 率 的 方差 ， 当 Bp>1 时 ， 表 明 
股票 的 风险 比 市 场 风险 大 。 在 产业 投资 中 ， 可 以 依据 企业 股票 的 B 系数 来 调整 投资 项 目的 
折 现 率 。 设 企业 股票 的 8 系数 为 pp， 企业 总 资产 的 8 系 数 为 B， 无 风险 收益 率 为 + ， 市 场 
风险 收益 率 为 ， 企 业 股 东 权益 值 为 E， 债 务 值 为 D， 风 险 调整 折 现 率 为 + ， 则 企业 总 资 
产 及 和 六 可 以 下 面 的 等 式 来 表示 : 


E 
Bs I (16-3) 


r=r+(r, 一 DAT (16-4) 
例如 ， 某 公司 股票 的 B 值 为 1.2， 股 权 资金 的 比率 为 80%， 则 该 企业 整个 资产 的 8 系数 
为 0.96。 如 果 我 们 估计 无 风险 利率 为 5%， 市 场 风险 收益 率 为 9%， 风 险 调整 折 现 率 可 设 定 
为 8.38%。 
在 现实 中 ， 我 们 还 可 以 根据 经 验 ， 用 项 目的 风险 等 级 来 设 定 风险 调整 折 现 率 。 例 如 ， 
将 投资 风险 等 级 划分 为 高 、 中 、 低 三 级 ， 分 别 在 无 风险 利率 之 上 加 上 9%、5% 和 3%， 作 为 
风险 调整 折 现 率 。 


二 、 概 率 分 析 


概率 论 最 早 被 马 柯 维 茨 用 于 证 券 投 资 风险 分 析 ， 后 来 被 推广 到 产业 投资 的 不 确定 性 分 
析 。 我 们 已 经 知道 ， 概 率 是 指 随机 事件 发 生 的 可 能 性 ， 通 常 以 出 现 某 种 随机 事件 的 次 数 与 
各 种 可 能 出 现 随 机 事件 次 数 总 和 的 比率 表示 该 随机 事件 的 概率 。 依 据 定义 ， 任 何 随机 事件 
的 概率 均 在 0 与 1 之 间 ， 越 是 接近 于 0， 该 随机 事件 发 生 的 可 能 性 越 小 ， 越 是 接近 于 1. 该 
随机 事件 发 生 的 可 能 性 越 大 ， 如果 等 于 1， 该 事件 则 为 必然 事件 。 一 事物 所 有 可 能 发 生 的 随 
机 事件 的 概率 总 和 应 等 于 1。 如 果 把 所 有 可 能 的 事件 或 结果 都 列 示 出 来 , 而 且 每 一 事件 都 给 
予 一 种 概率 ， 把 它们 列 示 在 一 起 ， 便 构成 概率 的 分 布 。 概 率 分 析 法 就 是 以 不 同 的 有 明确 定 
义 的 随机 变量 的 概率 分 布 表示 经 济 行为 者 行动 的 可 能 结果 。 它 不 仅 可 以 揭示 投资 活动 中 所 
涉及 的 风险 因素 和 不 确定 因素 在 未 来 时 期 的 多 种 不 同情 况 ， 还 可 以 考虑 这 些 不 同情 况 出 现 
的 可 能 性 。 这 无 疑 比 敏感 性 分 析 进 了 一 步 。 
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在 不 确定 分 析 中 ， 我 们 将 各 随机 变量 乘 以 其 相应 的 概率 ， 可 以 得 到 该 事件 的 期 望 值 。 
期 望 值 是 随机 变量 的 平均 值 ， 也 是 最 大 可 能 值 。 概 率 分 布 越 集中 ， 实 际 可 能 的 结果 越 接近 
期 望 值 ， 风 险 越 小 ， 相 反 ， 概 率 分 布 越 分 散 ， 实 际 可 能 的 结果 越 偏离 期 望 值 ， 风 险 越 大 。 
在 证 券 投 资 分 析 时 , 我 们 已 经 给 出 投资 收益 期 望 值 的 计算 公式 。 以 jy 表示 期 望 收益 率 ，h 为 


第 i 种 情形 发 生 的 概率 ，;; 为 第 i 种 情形 的 收益 率 ， 网 p= Dh: 同时 还 可 以 预期 收益 方差 


或 标准 差 8 来 测量 投资 风险 的 高 低 ， 其 计算 公式 为 ，o = 闻 h[; -4 村，S=Yo 。 这 套 


方法 同样 可 用 于 产业 投资 分 析 。 
如 果 我 们 将 概率 分 析 方 法 与 净 现 值 方法 结合 起 来 ， 只 需要 将 预期 的 现金 流出 和 流入 量 
分 别 乘 以 它们 可 能 发 生 的 概率 ， 便 可 以 得 到 期 望 净 现 值 。 以 ENVP 表示 期 望 净 现 值 ， 则 : 
ENVP =YhNVP (16-5) 


i=l 


0? = h[NVP -ENVP 


式 中 ，NVP 为 第 i 种 情形 的 净 现 值 ，h 则 是 第 i 种 情形 发 生 的 概率 。 如 果 A 方案 的 期 
望 兆 现 值 大 于 B 方案 ， 且 A 方案 的 方差 小 于 或 等 于 B 方案 的 方差 ， 则 应 选择 A 方案 。 
例如 ，A 项 目 净 现 值 为 100 万 元 的 概率 为 0.9,， 净 现 值 为 -10 万 元 的 概率 仅 为 0.1， 该 项 
目 净 现 值 的 期 望 值 则 为 89 万 元 ; B 项 目 净 现 值 为 100 万 元 的 概率 为 0.5， 净 现 值 为 -10 万 元 
的 概率 也 为 0.5， 该 项 目 净 现 值 的 期 望 值 则 为 45 万 元 。 如 果 仅仅 分 析 可 能 出 现 的 两 种 情况 ， 
而 不 考虑 这 两 种 情况 发 生 的 概率 ， 投 资 者 不 能 确定 A 和 B 项 目 谁 优 谁 劣 。 在 分 析 这 两 种 情 
况 发 生 的 概率 以 后 ， 投 资 者 就 不 难 作 出 谁 优 谁 劣 的 判断 了 ， 从 而 也 就 使 其 投资 决策 更 为 科 
学 化 。 在 这 个 例子 中 ，A 项 目的 期 望 净 现 值 为 89 万 元 ， 概 率 分 布 高 度 集中 ， 而 B 项 目的 期 
望 净 现 值 为 45 万 元 ， 概 率 分 布 高 度 分 散 ， 显 然 A 项 目 优 于 B 项 目 。 
我 们 还 可 以 用 变异 系数 来 反映 概率 分 布 相 对 离散 程度 。 变 异 系数 和 标准 差 不 同 ， 标 准 
差 是 一 个 绝对 值 ， 只 能 用 来 比较 期 望 净 现 值 或 期 望 收 益 率 相同 的 投资 项 目的 风险 程度 。 变 
异 系数 是 一 个 相对 值 ， 可 以 用 来 比较 期 望 净 现 值 或 期 望 收益 率 不 同 的 授 资 项 目的 风险 程度 。 
其 计算 公式 为 


六 =-2_x100% (16-6) 
E(x) 


式 中 ， 厂 为 变异 系数 ，c 为 标准 差 ，E(x) 为 期 望 净 现 值 或 收益 率 。 

依据 式 (16-6)， 变 异 系 数 大 ， 表 明 概率 分 布 分 散 ， 投 资 项 目的 风险 大 ， 相反， 变异 系数 
小 ， 表 明 概 率 分 布 集中 ， 投 资 项 目 风险 小 。 当 两 个 项 目的 预期 收益 相同 时 ， 应 选择 变异 系 
数 小 的 项 目 ， 当 一 个 项 目的 预期 收益 小 于 另 一 个 项 目 ， 其 变异 系数 大 于 另 一 个 项 目 时 ， 应 
选择 另 一 个 项 目 ， 当 一 个 项 目的 预期 收益 大 于 另 一 个 项 目 ， 其 标准 差 大 于 另 一 个 项 目 ， 但 
变异 系数 小 于 另 一 个 项 目 时 ， 也 应 该 选择 另 一 个 项 目 。 

例如 ， 某 企业 现 有 C 和 了 两 个 互 斥 性 投资 方案 ，C 项 目的 期 望 内 部 收益 率 为 0.1, D 的 
期 望 内 部 收益 率 为 0.4，D 的 期 望 收益 高 于 C， 这 两 个 项 目 预 期 收益 率 的 概率 分 布 的 标准 差 
分 别 为 0.01 和 0.02，D 的 标准 差 也 高 于 C， 若 不 进一步 计算 ， 投 资 者 不 知 选择 何者 才 是 最 
佳 。 因 此 计算 变异 系数 。 运 用 式 (16-6) 可 得 C 项 目的 变异 系数 为 0.1， 而 DD 项 目的 变异 系数 
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为 0.05， 
变异 系数 的 含义 还 可 以 图 16.1 来 表示 。 图 中 D 项 目的 期 望 内 部 收益 率 大 子 C 项 目的 期 


DD 项 目的 相对 风险 小 于 C， 理 智 的 投资 者 会 选择 DD 项 目 。 


望 收益 率 ， 其 标准 差 也 高 于 C,， 但 D 项 目的 变异 系数 小 于 C 项 目 ， 因 而 DD 项目 相对 的 风险 
小 于 C 项 目 ， 所 以 D 项 目 为 优 。 


0 0.1 0.4 0.5 期 望 值 E(x) 


16.1 变异 系数 


证 券 投 资 与 产业 投资 的 不 同 点 主要 在 于 : 证 券 投 资 的 预期 收益 来 源 于 股利 和 股票 买卖 
差价 收入 ， 而 产业 投资 的 收益 则 来 自 于 企业 的 生产 经 营 收益 ;计算 证 券 投 资 收益 的 标准 差 ， 
通常 可 以 利用 股票 市 场 的 相关 历史 资料 ， 计 算 产 业 投 资 预期 收益 的 标准 差 却 无 系统 的 历史 
数据 资料 可 资 利用 ， 而 主要 依据 预测 估计 数据 。 


第 五 节 ”实业 投资 项 目的 可 行 性 分 析 


本 节 通 过 对 项 目的 市 场 需求 、 资 源 供应 、 建 设 规模 、 工 艺 路 线 、 设 备 选 型 、 环 境 影响 、 
资金 筹措 、 恤 利 能 力 等 方面 的 研究 ， 从 技术 、 经 济 、 工 程 等 角度 对 项 目 进行 调查 研究 和 分 
析 比 较 ， 并 对 项 目 建成 以 后 可 能 取得 的 经 济 效益 和 社会 环境 影响 进行 科学 预测 ， 为 项 目 决 
策 提 供 公正 、 可 靠 、 科 学 的 投资 咨询 意见 。 项 目 可 行 性 研究 报告 是 企业 从 事 建设 项 目 投资 
活动 之 前 ， 由 可 行 性 研究 主体 (一 般 是 专业 咨询 机 构 ) 对 市 场 、 收 益 、 技 术 、 法 规 等 项 目 影响 


因素 进行 具体 调查 、 研 究 、 分 析 ， 确 定 有 利和 不 利 的 因素 ， 分 析 项 目 必要 性 、 项 目 是 否 可 
行 ， 评 估 项 目 经 济 效益 和 社会 效益 ， 为 项 目 投资 主体 提供 决策 支持 意见 或 申请 项 目 主管 部 
门 批复 的 文件 。 


报告 体现 如 下 几 方面 用 途 。 


(D) 
CO) 
G3) 
(63) 
G) 
(0) 
0) 
(8) 
(9) 


用 于 报 送 发 改 委 立 项 、 核 准 或 备案 。 
用 于 申请 土地 。 

用 于 申请 国家 专项 资金 。 

用 于 申请 政府 补贴 。 

用 于 融资 、 银 行 贷款 。 

用 于 对 外 招商 合作 。 

于 上 市 募 投 。 

用 于 园区 评价 定 级 。 

于 企业 工程 建设 指导 。 


(10) 用 于 企业 节能 审查 。 
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(11) 用 于 环保 部 门 对 项 目 进行 环境 评价 。 

(12) 用 于 安 监 部 门 对 项 目 进行 安全 审查 。 

项 目 投资 的 可 行 性 报告 的 目录 : 第 一 部 分 ， 项 目 总 论 ; 第 二 部 分 ， 项 目 建设 背景 、 必 
要 性 、 可 行 性 ， 第 三 部 分 ， 项 目 产 品 市 场 分 析 ; 第 四 部 分 ， 项 目 产品 规划 方案 ， 第 五 部 分 ， 
项 目 建设 用 地 与 土建 总 规 ， 第 六 部 分 ， 项 目 环保 、 节 能 与 劳动 安全 方案 ; 第 七 部 分 ， 项 目 
组 织 和 劳动 定员 ; 第 八 部 分 ， 项 目 实施 进度 安排 ， 第 九 部 分 ， 项 目 财务 评价 分 析 ; 第 十 部 
分 ， 项 目 财务 效益 、 经 济 和 社会 效益 评价 ; 第 十 一 部 分 ， 项 目 风 险 分 析 及 风险 防 控 ， 第 十 
二 部 分 ， 项 目 可 行 性 研究 结论 与 建议 。? 


一 、 投 资 项 目 总 论 
总 论 作为 可 行 性 研究 报告 的 首要 部 分 ， 要 综合 叙述 研究 报告 中 各 部 分 的 主要 问题 和 研 
究 结 论 ， 并 对 项 目的 可 行 与 否 提出 最 终 建议 ， 为 可 行 性 研究 的 审批 提供 方便 。 
(一 ) 投 资 项 目 背景 


包括 : @ 项 目 名 称 ，@ 项 目的 承办 单位 ; @ 承 担 可 行 性 研究 工作 的 单位 情况 ; @ 项 目 
的 主管 部 门 ，@ 项 目 建设 内 容 、 规 模 、 目 标 ;@ 项 目 建设 地 点 。 


(二 ) 项 目 可 行 性 研究 主要 结论 

在 可 行 性 研究 中 ， 对 项 目的 产品 销售 、 原 料 供应 、 政 策 保障 、 技 术 方 案 、 资 金 总 额 筹 
措 、 项 目的 财务 效益 和 国民 经 济 、 社 会 效益 等 重大 问题 ， 都 应 得 出 明确 的 结论 ， 主 要 包括 : 
项 目 产 品 市 场 前 景 ，@ 项 目 原料 供应 问题 ，@ 项 目 政策 保障 问题 ，@ 项 目 资金 保障 问题 ; 
@ 项 目 组 织 保障 问题 ，@ 项 目 技术 保障 问题 ，@ 项 目 人 力 保障 问题 ，@ 项 目 风险 控制 问题 ; 
@ 项 目 财 务 效益 结论 ，@ 项 目 社会 效益 结论 ，@ 项 目 可 行 性 综合 评价 。 


(三 ) 主 要 技术 经 济 指标 表 


在 总 论 部 分 中 ， 可 将 研究 报告 中 各 部 分 的 主要 技术 经 济 指标 汇总 ， 列 出 主要 技术 经 济 
指标 表 ， 对 审批 和 决策 者 对 项 目 作 全 貌 了 解 。 


(四 ) 存 在 问题 及 建议 
对 可 行 性 研究 中 提出 的 项 目的 主要 问题 进行 说 明 并 提出 解决 的 建议 。 
二 、 投 资 项 目 建设 背景 、 必 要 性 、 可 行 性 


投资 项 目 建设 主要 应 说 明 项 目 发 起 的 背景 、 投 资 的 必要 性 、 投 资 理 由 及 项 目 开 展 的 支 
撑 性 条 件 等 。 


@ 佚名 . 投资 项 目 可 行 性 研究 报告 模板 . 中 国产 业 竞争 情报 网 ，2012-09-4. http: //www. chinacir. com 
cn/xmkybg/cdbgbbcke. shtml 
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(一 ) 投 资 项 目 建设 背景 

投资 项 目 建设 背景 包括 。@ 国 家 或 行业 发 展 规划 ，@@ 项 目 发 起 人 以 及 发 起 缘由 ; 加 可 
行 性 研究 报告 编制 依据 ，@@ 项 目 概况 ， 包 括 拟 建 地 点 、 建 设 规模 与 目标 。 

(二 ) 投 资 项 目 建设 必要 性 

投资 项 目 建设 必要 性 包括 : @ 国 家 相关 的 产业 政策 ，@@ 行 业 的 相关 政策 ， 回 所 在 省 份 
的 支持 力度 ，@ 企 业 自身 的 建设 需要 。 

(三 ) 投 资 项 目 建设 可 行 性 

投资 项 目 建设 可 行 性 包括 : @ 经 济 可 行 性 ，@ 政 策 可 行 性 ，@@ 技 术 可 行 性 ，@@ 模 式 可 
行 性 ，@ 组 织 和 人 力 资源 可 行 性 。 
三 、 投 资 项 目 产 品 市 场 分 析 


市 场 分 析 在 可 行 性 研究 中 的 重要 地 位 在 于 ， 任 何 一 个 项 目 ， 其 生产 规模 的 确定 、 技 术 
的 选择 、 投 资 估算 甚至 厂址 的 选择 ， 都 必须 在 对 市 场 需 求情 况 有 了 充分 了 解 以 后 才能 决定 。 
而 且 市 场 分 析 的 结果 ， 还 可 以 决定 产品 的 价格 、 销 售 收入 ， 最 终 影响 到 项 目的 春 利 性 和 可 
行 性 。 在 可 行 性 研究 报告 中 ， 要 详细 研究 当前 市 场 现状 ， 以 此 作为 后 期 决策 的 依据 。 


(一 ) 投 资 项 目 产品 市 场 调查 


投资 项 目 产 品 市 场 调查 包括 : 外 投资 项 目 产品 国际 市 场 调查 ，@ 投 资 项 目 产品 国内 市 
场 调查 ，@) 投 资 项 目 产品 价格 调查 ，@ 投 资 项 目 产 品 上 游 原料 市 场 调查 ，@@ 投 资 项 目 产品 
下 游 消 费 市 场 调查 ，@ 投 资 项 目 产 品 市 场 竞 争 调查 。 

(二 ) 投 资 项 目 产品 市 场 预 测 

市 场 预测 是 市 场 调查 在 时 间 上 和 空间 上 的 延续 ， 利 用 市 场 调查 所 得 到 信息 资料 ， 对 本 
项 目 产品 未 来 市 场 需求 量 及 相关 因素 进行 定量 与 定性 的 判断 与 分 析 ， 从 而 得 出 市 场 预测 。 
在 可 行 性 研究 工作 报告 中 ， 市 场 预测 的 结论 是 制定 产品 方案 ， 确 定 项 目 建设 规模 参考 的 重 
要 根据 。 

投资 项 目 产品 市 场 预测 具体 包括 : 投资 项 目 产品 国际 市 场 预 测 ，@ 投 资 项 目 产品 
内 市 场 预 测 ，@ 投 资 项 目 产品 价格 预测 ，@ 投 资 项 目 产 品 上 游 原料 市 场 预测 ，@ 投 资 项 
产品 下 游 消 费 市 场 预 测 ，@ 投 资 项 目 发 展 前 景 综述 。 


四 、 投 资 项 目 产品 规划 方案 


(一 ) 投 资 项 目 产品 产能 规划 方案 


投资 项 目 产品 产能 规划 方案 包括 ，@ 产 能 规划 步骤， 加 需求 预测 ，@@ 产 能 规划 方案 抽 
定 与 评价 。 


(二 ) 投 资 项 目 产品 工艺 规划 方案 
投资 项 目 产品 工艺 规划 方案 包括 : 工艺 设备 选 型 ，@ 工 艺 说 明 ，@ 工 艺 流程 。 
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(三 ) 投 资 项 目 产 品 营销 规划 方案 


投资 项 目 产品 营销 规划 方案 包括 : 营销 战略 规划 ; @ 营 销 模式 ， 在 商品 经 济 环境 中 ， 
企业 要 根据 市 场 情况 ， 制 定 合格 的 销售 模式 ， 争 取 扩 大 市 场 份额 ， 稳 定 销售 价格 ， 提 高 产 
品 竞 争 能 力 。 因 此 ， 在 可 行 性 研究 报告 中 ， 要 对 市 场 营 销 模式 进行 详细 研究 ， 包 括 : 中 投 
资 者 分 成 ，@ 企 业 自 销 ; @ 国 家 部 分 收购 ，@ 经 销 人 代销 及 代销 人 情况 分 析 。 


五 、 投 资 项 目 建设 用 地 与 土建 总 


(一 ) 投 资 项 目 建设 用 地 

投资 项 目 建设 用 地 包括 : 投资 项 目 建设 用 地 地 理 位 置 ，@ 投 资 项 目 建设 用 地 自然 
情况 ，@ 投 资 项 目 建设 用 地 资源 情况 ，@ 投 资 项 目 建设 用 地 经 济 情况 ，@ 投 资 项 目 建设 用 
地 人 口 情况 。 

(二 ) 投 资 项 目 土建 总 规 


投资 项 目 土建 总 规 包 括 : @ 项 目 厂 址 及 厂房 建设 ， 其 中 包括 厂址 、 厂 房 建设 内 容 和 厂 
房 建设 造价 等 ，@) 土 建 总 图 布置 ， 其 中 包括 : a 平面 布置 ， 列 出 项 目 主要 单项 工程 的 名 称 、 
生产 能 力 、 占 地 面积 、 外 形 尺寸 、 流 程 顺序 和 布置 方案 ; b. 竖 向 布置 , 包括 : 场 址 地 形 条 件 、 
竖 向 布置 方案 和 场地 标高 及 土石 方 工程 量 等 ，e. 技 术 改 造 项 目 原 有 建 、 构 筑 物 利用 情况 
d. 总 平面 布置 图 (技术 改造 项 目 应 标明 新 建 和 原 有 以 及 拆除 的 建 、 构 筑 物 的 位 置 )，e. 总 平面 
布置 主要 指标 表 。 


(三 ) 场 内 外 运输 


场 内 外 运输 包括 : 四 场 外 运输 量 及 运输 方式 ，@ 场 内 运输 量 及 运输 方式 ， 回 场 内 运输 
设施 及 设备 。 


(四 ) 项 目 土建 及 配套 工程 
项 目 土建 及 配套 工程 包括 : @ 项 目 占 地 ，@ 项 目 土建 及 配套 工程 内 容 。 
(五 ) 项 目 土建 及 配套 工程 造价 


项 目 土建 及 配套 工程 造价 包括 : WD 直接 工程 费 ，®@ 施 工 组 织 措施 费 ，@ 施 工 管理 费 ; 
@ 安 全 防护 费 ，@@ 不 含 税 造价 ，@ 税 金 。 


(六 ) 项 目 其 他 辅助 工程 

项 目 其 他 辅助 工程 包括 ， 供水 工程 ，@ 供 电工 程 ，@ 供 暧 工程 ，@ 通 信 工 程 , @ 其 他 。 
六 、 投 资 项 目 环保 、 节 能 与 劳动 安全 方案 

在 项 目 建设 中 ， 必 须 贯彻 执行 国家 有 关 环境 保护 、 能 源 节约 和 职业 安全 方面 的 法 规 、 


法 律 ， 对 项 目 可 能 造成 周边 环境 影响 或 劳动 者 健康 和 安全 的 因素 ， 必 须 在 可 行 性 研究 阶段 
进行 论证 分 析 ， 提 出 防治 措施 ， 并 对 其 进行 评价 ， 推 荐 技术 可 行 、 经 济 且 布 局 合理 、 对 环 


站 


境 有 害 影响 较 小 的 最 佳 方案 。 按 照 国家 现行 规定 ， 凡 从 事 对 环境 有 影响 的 建设 项 目 都 必须 
执行 环境 影响 报告 书 的 审批 制度 ， 同 时 ， 在 可 行 性 研究 报告 中 ， 对 环境 保护 和 劳动 安全 要 
有 专门 论述 。 

(一 ) 投 资 项 目 环境 保护 


投资 项 目 环境 保护 包括 : (D 项 目 环境 保护 设计 依据 : @@ 项 目 环境 保护 措施 ，@ 项 目 环 
境 保护 评价 。 


(二 ) 投 资 项 目 资源 利用 及 能 耗 分 析 
投资 项 目 资源 利用 及 能 耗 分 析 包 括 : @ 项 目 资源 利用 及 能 耗 标准 ，@@ 项 目 资源 利用 及 
能 耗 分 析 。 

(三 ) 投 资 项 目 节能 方案 

投资 项 目 节能 方案 包括 : @ 项 目 节能 设计 依据 ;@@ 项 目 节 能 分 析 。 

(四 ) 投 资 项 目 消防 方案 


投资 项 目 消防 方案 包括 : @ 项 目 消 防 设计 依据 ;，@ 项 目 消防 措施 ，@@ 火 灾 报 警 系统 ; 
@ 灭 火 系统 ，@@ 消 防 知 识 教育 。 


(五 投资 项 目 劳动 安全 卫生 方案 

投资 项 目 劳动 安全 卫生 方案 包括 : 项 目 劳动 安全 设计 依据 : @ 项 目 劳动 安全 保护 措施 。 
七 、 投 资 项 目 组 织 和 劳动 定员 

在 可 行 性 研究 报告 中 ， 根 据 项 目 规模 、 项 目 组 成 和 工艺 流程 ， 研 究 提出 相应 的 企业 组 
织 机 构 ， 劳 动 定员 总 数 及 劳动 力 来 源 及 相应 的 人 员 培训 计划 。 

(一 ) 投 资 项 目 组 织 

投资 项 目 组 织 包括 QO 组 织 形式 ，@ 工 作 制度 。 

(二 ) 投 资 项 目 劳动 定员 和 人 员 培 训 

投资 项 目 劳动 定员 和 人 员 培 训 包括 : @ 劳 动 定员 ，@@ 年 总 工资 和 职工 年 平均 工资 估算 ; 
@@ 人 员 增 训 及 费用 估算 。 
八 、 投 资 项 目 实施 进度 安排 


项 目 实施 时 期 的 进度 安排 是 可 行 性 研究 报告 中 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 项 目 实施 时 期 亦 
称 投资 时 间 ， 是 指 从 正式 确定 建设 项 目 到 项 目 达到 正常 生产 这 段 时 期 ， 这 一 时 期 包括 项 目 
实施 准备 ， 资 金 筹集 安排 ， 勘 察 设计 和 设备 订货 ， 施 工 准备 ， 施 工 和 生产 准备 ， 试 运转 直 
到 竣工 验收 和 交付 使 用 等 各 个 工作 阶段 。 这 些 阶段 的 各 项 投资 活动 和 各 个 工作 环节 ， 有 些 


是 相互 影响 的 ， 前 后 紧密 衔接 的 ， 也 有 同时 开 
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展 ， 相 互 交叉 进行 的 。 因 此 ， 在 可 行 性 研究 


阶段 ， 需 将 项 目 实施 时 期 每 个 阶段 的 工作 环节 进行 统一 规划 ， 综 合 平衡 ， 作 出 合理 又 切实 


可 行 的 安排 。 
(一 ) 投 资 项 目 实施 的 各 阶段 


投资 项 目 实施 的 各 阶段 包括 : 建立 项 目 实施 管理 机 构 ，@@ 资 金 筹集 安排 ，@) 技 术 获 
得 与 转让 ;四 勘察 设计 和 设备 订货 ，@@ 施 工 准 备 ; @ 施 工 和 生产 准备 ; @ 竣 工 验收 。 


(二 ) 投 资 项 目 实施 进度 


投资 项 目 实施 进度 包括 : 项 目 实施 总 体 思路 ; @ 项 目 组 织 与 管理 ; @ 项 目 验收 与 评估 。 


(三 ) 投 资 剂 项 目 实施 费用 
投资 剂 项 目 实施 费用 包括 : @@ 建 设 单位 管 


理 费 ; 生产 筹备 费 ，@ 生 产 职工 培训 费 ; 


@ 办 公 和 生活 家 具 购 置 费 ，@@ 其 他 应 支出 的 费用 。 


九 、 投 资 项 目 财务 评价 分 析 


(一 ) 投 资 项 目 总 投资 估算 
投资 项 目 总 投资 估算 ， 参 见 图 16.2。 


泗 洪 人 亡 半 


存货 


建设 总 投资 
建设 期 利息 


借款 利息 


图 16.2 项 目 总 投资 估算 体系 


(二 ) 投 资 项 目 资金 筹措 

一 个 建设 项 目 所 需要 的 投资 资金 ， 可 以 从 多 个 来 源 渠道 获得 。 项 目 可 行 性 研究 阶段 ， 
资金 筹措 工作 是 根据 对 建设 项 目 固定 资产 投资 估算 和 流动 资金 估算 的 结果 ， 研 究 落实 资金 
的 来 源 渠道 和 筹措 方式 ， 从 中 选择 条 件 优惠 的 资金 。 可 行 性 研究 报告 中 ， 应 对 每 一 种 来 源 
渠道 的 资金 及 其 筹措 方式 逐一 论述 。 并 附 有 必要 的 计算 表格 和 附件 。 可 行 性 研究 中 ， 应 对 
资金 来 源 和 项 目 筹资 方案 等 内 容 加 以 说 明 。 

(三 ) 投 资 项 目 投资 使 用 计划 

投资 项 目 投资 使 用 计划 包括 : (D 投 资 使 用 计划 ;名 借款 偿还 计划 。 

(四 ) 项 目 财务 评价 说 明 & 财 务 测算 假定 

项 目 财务 评价 说 明 & 财 务 测算 假定 包括 : 计算 依据 及 相关 说 明 ; @ 项 目测 算 基 本 设 定 。 

(五 ) 投 资 项 目 总 成 本 费用 估算 

投资 项 目 总 成 本 费用 估算 ， 参 见 图 16.3。 


16.3 ”投资 项 目 总 成 本 费用 估算 


直接 成 本 。 
工资 及 福利 费用 。 


中 
© 
® 
@ 修理 费 。 
© 
© 
© 


(六 ) 销 售 收入 、 销 售 税金 及 附加 和 增值 税 估算 


销售 收入 、 销 售 税金 及 附加 和 增值 税 估算 包括 : QD 销售 收入 ; 加 销售 税金 及 附加 ; 
@@ 增 值 税 ;四 销售 收入 、 销 售 税金 及 附加 和 增值 税 估算 。 


念 
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(七 ) 损 益 及 利润 分 配 估算 
损益 及 利润 分 配 估 算 包 括 : 期初 未 分 配 利润 ，@ 本 期 净利 润 ，@ 提 取 的 各 种 春 余 公 


积 ; 外 分 出 的 利润 ，@@ 以 前 生 


FE 度 损益 调整 的 未 分 配 利润 估算 。 


( 八 ) 现 金 流 估算 


(1) 项 目 投资 现金 流 估算 (参见 图 16.4)。 


投资 回收 期 


项 目 投资 现金 
流量 估算 体系 


回收 流动 资产 


营业 税金 及 附加 


图 16.4 ”项目 投资 现金 流 估算 


(2) 项 目 资本 金 现金 流 估算 (参见 图 16.5)。 


营业 税金 及 附加 


图 16.5 项目 资本 金 现金 流 估算 
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( 九 ) 不 确定 性 分 析 


在 对 建设 项 目 进行 评价 时 ， 所 采用 的 数据 多 数 来 自 预测 和 估算 。 由 于 资料 和 信息 的 有 
限 性 ， 将 来 的 实际 情况 可 能 与 此 有 出 入 ， 这 对 项 目 投资 决策 会 带 来 风险 。 为 避免 或 尽 可 能 
减少 风险 ， 就 要 分 析 不 确定 性 因素 对 项 目 经 济 评价 指标 的 影响 ， 以 确定 项 目的 可 靠 性 ， 这 
就 是 不 确定 性 分 析 。 根 据 分 析 内 容 和 侧重 面 不 同 ， 不 确定 性 分 析 可 分 为 盘 亏 平衡 分 析 、 敏 
感性 分 析 和 概率 分 析 。 在 可 行 性 研究 中 ， 一 般 要 进行 的 盈亏 平衡 分 析 、 敏 感性 分 配 和 概率 
分 析 ， 可 视 项 目 情况 而 定 。 


十 、 投 资 项 目 财务 效益 、 经 济 和 社会 效益 评价 


在 建设 项 目的 技术 路 线 确定 以 后 ， 必 须 对 不 同 的 方案 进行 财务 、 经 济 效益 评价 ， 判 断 
项 目 在 经 济 上 是 否 可 行 ， 并 对 比 选 出 优秀 方案 。 本 部 分 的 评价 结论 是 建议 方案 取舍 的 主要 
依据 之 一 ， 也 是 对 建设 项 目 进 行 投资 决策 的 重要 依据 。 本 部 分 就 可 行 性 研究 报告 中 财务 、 
经 济 与 社会 效益 评价 的 主要 内 容 做 一 个 概要 说 明 。 

(一 ) 财 务 评价 

财务 评价 是 考察 项 目 建成 后 的 获 利 能 力 、 债 务 偿还 能 力 及 外 汇 平衡 能 力 的 财务 状况 ， 
以 判断 建设 项 目 在 财务 上 的 可 行 性 。 财 务 评价 多 用 静态 分 析 与 动态 分 析 相 结合 ， 以 动态 为 
主 的 办 法 进行 。 并 用 财务 评价 指标 分 别 和 相应 的 基准 参数 一 一 财务 基准 收益 率 、 行 业 平 均 投 
资 回收 期 、 平 均 投 资 利润 率 、 投 资 利税 率 相 比较 ， 以 判断 项 目 在 财务 上 是 否 可 行 。 

1. 财务 净 现 值 

财务 净 现 值 是 指 把 项 目 计算 期 内 各 年 的 财务 净 现 金 流量 ， 按 照 一 个 设 定 的 标准 折 现 率 
(基准 收益 率 ) 折 算 到 建设 期 初 (项 目 计算 期 第 一 年 年 初 ) 的 现 值 之 和 。 财 务 净 现 值 是 考察 项 目 
在 其 计算 期 内 盘 利 能 力 的 主要 动态 评价 指标 。 

如 果 项 目 财 务 净 现 值 等 于 或 大 于 零 ， 表 明 项 目的 盔 利 能 力 达 到 或 超过 了 所 要 求 的 盔 利 
水 平 ， 项 目 财 务 上 可 行 。 


FNPV=(CI-CO),Q+i) (16-7) 


2. 财务 内 部 收益 率 (FIRR) 


财务 内 部 收益 率 是 指 项 目 在 整个 计算 期 内 各 年 财务 净 现 金 流量 的 现 值 之 和 等 于 零 时 的 

折 现 率 ， 也 就 是 使 项 目的 财务 净 现 值 等 于 零 时 的 折 现 率 。 财 务 内 部 收益 率 是 反映 项 目 实际 

收益 率 的 一 个 动态 指标 ， 该 指标 越 大 越 好 。 一 般 情 况 下 ， 财 务 内 部 收益 率 大 于 等 于 基准 收 
益 率 时 ， 项 目 可 行 。 

六 (CI- co), x + FIRR)’=0 (16-8) 


3. 投资 回收 期 户 
投资 回收 期 按照 是 否 考虑 资金 时 间 价 值 可 以 分 为 静态 投资 回收 期 和 动态 投资 回收 期 。 
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以 动态 回收 期 为 例 : 

1) 计算 公式 

动态 投资 回收 期 的 计算 在 实际 应 用 中 根据 项 目的 现金 流量 表 ， 用 下 列 近似 公式 计算 。 

已 =( 累 计 净 现金 流量 现 值 出 现 正 值 的 年 数 + 上 一 年 累计 净 现 金 流量 现 值 的 绝对 值 )/ 出 现 
正 值 年 份 净 现 金 流量 的 现 值 。 

2) 评价 准则 

(1) 忆 硅 忆 (基准 投资 回收 期 ) 时 ,说明 项 目 (或 方案 ) 能 在 要 求 的 时 间 内 收回 投资 ,是 可 


行 的 ; 
(2) PP>PR 时 ， 则 项 目 (或 方案 ) 不 可 行 ， 应 予 拒绝 。 

4. 项 目 投资 收益 率 ROI 

项 目 投资 收益 率 是 指 项 目 达到 设计 能 力 后 正常 年 份 的 年 息 税 前 利润 或 营运 期 内 年 平均 
息 税 前 利润 (EBIT) 与 项 目 总 投资 (ID 的 比率 。 总 投资 收益 率 高 于 同行 业 的 收益 率 参 考 值 ， 表 
明 用 总 投资 收益 率 表示 的 盔 利 能 力 满足 要 求 。 


ROI= 2 

ROI 宕 部 门 (行业 ) 平 均 投 资 利润 率 (或 基准 投资 利润 率 ) 时 ， 项 目 在 财务 上 可 考虑 接受 。 

5. 项 目 投资 利税 率 

项 目 投 资 利税 率 是 指 项 目 达 到 设计 生产 能 力 后 的 一 个 正常 生产 年 份 的 年 利润 总 额 或 平 
均 年 利润 总 额 与 销售 税金 及 附加 与 项 目 总 投资 的 比率 ， 计 算 公式 为 : 

投资 利税 率 = 年 利税 总 额 或 年 平均 利税 总 额 /总 投资 x100% 

投资 利税 率 三 部 门 (行业 ) 平 均 投 资 利 税率 (或 基准 投资 利税 率 ) 时 ， 项 目 在 财务 上 可 考虑 
接受 。 

6. 项 目 资本 金 净利 润 率 (ROE) 

项 目 资本 金 净利 润 率 是 指 项 目 达 到 设计 能 力 后 正常 年 份 的 年 净利 润 或 运营 期 内 平均 净 
利润 (NP) 与 项 目 资本 金 (EC) 的 比率 。 


x100% (16-9) 


ROE = MP 100% (16-10) 
EC 


项 目 资本 金 净 利润 率 高 于 同行 业 的 净利 润 率 参考 值 ， 表 明 用 项 目 资本 金 净 利润 率 表示 
的 到 利 能 力 满足 要 求 。 
(二 ) 国 民 经 济 评价 
国民 经 济 评价 是 项 目 经 济 评价 的 核心 部 分 ， 是 决策 部 门 考虑 项 目 取舍 的 重要 依据 。 奸 
设 项 目 国民 经 济 评价 采用 费用 与 效益 分 析 的 方法 ， 运 用 影子 价格 、 影 子 汇率 、 影 子 工资 和 
社会 折 现 率 等 参数 ， 计 算 项 目 对 国民 经 济 的 净 贡 献 ， 评 价 项 目 在 经 济 上 的 合理 性 。 国 民 经 
济 评价 采用 国民 经 济 鼻 利 能 力 分 析 和 外 汇 效果 分 析 ， 以 经 济 内 部 收益 率 (EIRR ) 作 为 主要 的 
评价 指标 。 根 据 项 目的 具体 特点 和 实际 需要 也 可 计算 经 济 净 现 值 (ENPV ) 指 标 ， 涉 及 产品 册 
创汇 或 普 代 进口 节 汇 的 项 目 ， 要 计算 经 济 外 汇 净 现 值 (ENPV )， 经 济 换 汇 成 本 或 经 济 节 江 
成 本 。 


(三 ) 社 会 效益 和 社会 影响 分 析 
在 可 行 性 研究 中 ， 除 对 以 上 各 项 指标 进行 计算 和 分 析 以 外 ， 还 应 对 项 目的 社会 效益 和 
社会 影响 进行 分 析 ， 也 就 是 对 不 能 定量 的 效益 影响 进行 定性 描述 。 


十 一 、 投 资 项 目 风 险 分 析 及 风险 防 控 


(1) 建设 风险 分 析 及 防 控 措 施 。 
(2) 法 律 政策 风险 及 防 控 措 施 。 
(3) 市 场 风险 及 防 控 措 施 。 
(4) 筹资 风险 及 防 控 措施 。 
(5) 其 他 相关 风险 及 防 控 措施 。 


十 二 、 投 资 项 目 可 行 性 研究 结论 与 建议 


(一 ) 结 论 与 建议 


根据 前 面 各 节 的 研究 分 析 结 果 ， 对 项 目 在 技术 上 、 经 济 上 进行 全 面 的 评价 ， 对 建设 方 
案 进 行 总 结 ， 提 出 结论 性 意见 和 建议 ， 主 要 内 容 有 如 下 。 

(1) 对 推荐 的 拟 建 方案 建设 条 件 、 产 品 方案 、 工 艺 技术 、 经 济 效益 、 社 会 效益 、 环 境 
影响 的 结论 性 意见 。 

(2) 对 主要 的 对 比方 案 进 行 说 明 。 

(3) 对 可 行 性 研究 中 尚未 解决 的 主要 问题 提出 解决 办 法 和 建议 。 

(4) 对 应 修改 的 主要 问题 进行 说 明 ， 提 出 修改 意见 。 

(5) 对 不 可 行 的 项 目 ， 提 出 不 可 行 的 主要 问题 及 处 理 意见 。 

(6) 可 行 性 研究 中 主要 争议 问题 的 结论 。 


(二 ) 附 件 


凡 属 于 项 目 可 行 性 研究 范围 ， 但 在 研究 报告 以 外 单独 成 册 的 文件 ， 均 需 列 为 可 行 性 研 
究 报 告 的 附件 ， 所 列 附 件 应 注 明 名 称 、 日 期 、 编 号 。 

(1) 项 目 建议 书 (初步 可 行 性 报告 )。 

(2) 项 目 立项 批文 。 

(3) 厂址 选择 报告 书 。 

(4) 资源 勘探 报告 。 

(5) 贷款 意向 书 。 

(6) 环境 影响 报告 。 

(7) 需 单独 进行 可 行 性 研究 的 单项 或 配套 工程 的 可 行 性 研究 报告 。 

(8) 需要 的 市 场 预测 报告 。 

(9) 引进 技术 项 目的 考察 报告 。 

(10) 引进 外 资 的 各 类 协议 文件 。 


全 
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(11) 其 他 主要 对 比方 案 说 明 。 
(12) 其 他 。 


(三 ) 附 图 


(1) 厂址 地 形 或 位 置 图 ( 设 有 等 高 线 )。 
(2) 总 平面 布置 方案 图 ( 设 有 标高 ) 。 


(3) 工艺 流程 图 。 
(4) 主要 车 间 布 置 方案 简 图 。 
(5) 其 他 。 


本 章 小 结 


本 章 阐明 投资 不 确定 性 对 投资 决策 的 影响 和 投资 风险 的 主要 来 源 及 其 类 型 ， 介 绍 敏感 
性 分 析 的 定义 、 类 型 、 步 又 、 方 法 ， 介 绍 企业 处 理 实业 投资 风险 的 方法 ， 通 过 案例 介绍 投 
资 项 目 可 行 性 分 析 报 告 的 撰写 框架 、 内 容 。 

(1) 未 来 是 一 个 随机 过 程 ， 存 在 着 固有 的 不 可 预测 的 成 分 ， 决 策 者 无 法 获得 关于 未 来 
的 完全 信息 ， 事 物 的 发 展 在 未 来 可 能 有 若干 不 同 的 结果 ， 我 们 却 不 能 确定 每 种 特定 结果 发 
生 的 概率 ， 而 只 能 对 其 可 能 结果 发 生 的 概率 给 予 主观 的 规定 。 这 就 是 所 谓 不 确定 性 。 

(2) 实业 投资 的 风险 可 分 为 系统 性 风险 与 非 系统 性 风险 、 外 生性 风险 和 内 生性 风险 。 

(3) 敏感 性 分 析 是 传统 不 确定 性 分 析 的 重要 方法 。 它 是 通过 分 析 项 目 经 济 效果 的 主要 
指标 (如 净 现 值 、 内 部 收益 率 等 ) 对 主要 变动 因素 变化 的 敏感 程度 , 确定 项 目 抗御 风险 的 程度 ， 
并 寻找 回避 和 减少 风险 损失 的 措施 。 

(4) 企业 处 理 实业 投资 风险 的 方法 一 般 有 如 下 五 种 : 风险 回避 、 风 险 抑 制 、 风 险 自 留 、 
风险 分 散 、 风 险 转移 。 

(5) 项 目 可 行 性 研究 报告 是 企业 从 事 建 设 项 目 投资 活动 之 前 ， 由 可 行 性 研究 主体 (一 般 
是 专业 咨询 机 构 ) 对 市 场 、 收 益 、 技 术 、 法 规 等 项 目 影响 因素 进行 具体 调查 、 研 究 、 分 析 
确定 有 利和 不 利 的 因素 ， 分 析 项 目 必要 性 、 项 目 是 否 可 行 ， 评 估 项 目 经 济 效益 和 社会 效益 ， 
为 项 目 投资 主体 提供 决策 支持 意见 或 申请 项 目 主 管 部 门 批复 的 文件 。 


练 习 题 


简 答题 

实业 投资 为 什么 要 进行 不 确定 性 分 析 ? 
. 实业 投资 的 风险 有 哪些 ? 

. 敏感 性 分 析 的 优点 与 局 限 性 如 何 ? 

. 如 何 计算 实业 投资 的 期 望 净 现 值 ? 
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二 、 计 算 题 
1. 某 企 业 有 两 项 互 斥 性 投资 方案 ， 其 净 现 值 的 概率 如 表 16.2 所 示 。 请 问 选择 哪个 投资 
方案 为 优 ? 
表 16.2 ”两 个 投资 方案 净 现 值 的 概率 


净 现 值 /元 FE 净 现 值 /元 
3000 1 2000 


2. 假定 某 企 业 的 投资 固定 为 1500 元, 企业 每 年 将 永远 生产 1 单位 的 某 个 产品 ， 营 运 成 
本 为 零 ， 目 前 的 价格 为 250 元 ， 下 一 年 产品 价格 变动 只 有 两 种 可 能 : 下 降 或 上 升 40%， 其 
概率 各 为 50%， 无 风险 利率 为 8%。 请 问 : 企业 应 当年 投资 还 是 应 等 待 下 一 年 投资 ? 

3. 已 知 A 方案 在 经 济 平稳 运行 状态 下 收益 率 为 10%， 经 济 上 行 时 收益 率 为 12%， 经 济 
下 行 时 收益 率 为 8%; B 方案 在 经 济 平稳 运行 状态 下 收益 率 为 9%， 经 济 上 行 时 收益 率 为 
10%， 经 济 下 行 时 收益 率 为 7%。 已 知 经 济 平稳 运行 的 概率 为 0.5， 经 济 上 行 的 概率 为 0.25， 
经 济 下 行 的 概率 为 0.25， 请 问 投资 者 应 该 如 何 选择 投资 方案 ? 


三 、 计 算 分 析 题 


1. 按 不 高 于 申 买 价 和 不 低 于 申 卖 价 的 原则 ， 首 先 可 成 交 第 一 笔 ， 即 13.28 元 买 入 委托 


和 12.89 元 的 卖 出 委托 ， 若 要 同时 符合 申 买 者 和 申 卖 者 的 意愿 ， 其 成 交 价格 必须 是 在 12.89 
元 与 13.28 元 之 间 , 但 具体 价格 要 视 以 后 的 成 交情 况 而 定 。 这 对 委托 成 交 后 其 他 的 委托 排序 
如 下 : 
序号 委托 买 入 价 /元 数量 / 手 
4 12.89 号 
3 12.72 1 
4 9.61 le 1 
5 8.7 3 
序号 2 的 买 入 委托 其 价格 要 求 不 超过 12.89 元 ,而 卖 出 委托 序号 1 的 委托 价格 符合 要 求 ， 
这 样 序号 2 的 买 入 委托 与 序号 1 的 卖 出 委托 就 正好 配对 成 交 ， 其 价格 为 12.89 元 。 第 二 笔 成 
交 后 的 委托 情况 如 下 : 


委托 买 入 价 /元 


完成 以 上 两 笔 委托 后 ， 因 最 高 买 入 价 为 12.72 元 ， 而 最 低 卖 出 价 为 12.73 元 ， 买 入 价 与 


卖 出 价 之 间 再 没有 相 


交 部 分 ， 所 以 这 一 次 的 集合 竞价 就 已 完成 , 最 后 一 笔 的 成 交 价 12.89 元 


就 为 集合 竞价 的 平均 价格 。 


2. 买 入 股票 的 盯 市 价值 = 证 券 买 入 量 x 买 入 单价 


= 5000x12=60000 


垫 金 率 = 自 有 资金 / 买 入 股票 的 盯 市 价值 =(60000-15000)/60000=75% 
当 股 票 市 值 上 升 到 每 股 15 元 
买 入 股票 的 盯 市 价值 = 证 券 买 入 量 x 买 入 单价 


= S000x15=75000 


垫 金 率 = 自 有 资金 / 买 入 股票 的 盯 市 价值 =(60000-15000)/75000=60% 


三 、 计 算 题 

1. 繁荣 时 期 预期 收益 率 =(15-10+0.4)/10=54% 

正常 运行 时 期 预期 收益 率 =(12-10+0.4)/10=24% 

萧条 时 期 预期 收益 率 =(7-10+0.4)/10=-26% 

期 望 收益 率 =0.25x54%+0.5x24%+0.25x(-26%)=19% 

方差 =0.25x(54% 19%) +0.5x(24% -19%)? +0.25x(-26% —19%)? = 0.0825 


2. 
on =aoD =0.30x0.20x =0.01 
1 
Pr = 霹 
资产 1 和 资产 2 存在 弱 的 正 相关 关系 ， 相 关系 数 为 1/6。 
又 


Pi=7.23x1000=7230,p, =6.55x2000=13100, p, =6.67x1000=6670 
p=pP,+p,+p,=27000 
m=P/p=0.2678,x, = p,/p=0.4852,x, = p,/p=0.2470 
E=Xn+Xh +Xm1 =6%x0.2678+8%x0.4852+7%x0.2470=7.2174% 
4. 首先 计算 概率 之 和 是 否 等 于 1，p=0.20+0.10+0.15+0.25+0.15+0.10+0.05=1， 
E=(-30%)x0.20+(-20%)x0.10+(-10%)x0.15+0x0.25+10%x0.15+ 
20%x0.10+30%x0.05 


=—4.50% 
Go =V0.20x (25.5%)’ +0.10x (15.5%)’ +0.15x(-5.5%)’ +0.25x (4.596) +0.15x(5.5%): + 0.10x (15.5%)’ + 0.05 x (25.5%)’ 
=14.99% 
EE 


0, = En =V0.25 x 0.2? +0.25x0.75x0.85x0.2x0.25+0.75? x0.25? + 0.75x0.25x0.85x0.2x0.25 


=V0.05359375 = 0.2315 


0, 0, 0, 
6 CV=2,CV, 二 =0.6934，CVs = 的 =0.3792.CV- = 机 人 =0.6683 
E 13.7% 18.3% 20.5% 
EV-<EVe<ECV; 
投资 者 会 优先 选 资产 B， 其 次 是 C， 最 后 是 A。 
o, Cr 35% Or 60% 
7. B=p,—,pP,=p,—=0.55 =0.9625, ps = p», —=0.3 =09 
B= Pm :Ps = Pm x7096 bs = Pm we 


Pas =xBi+xsps =70%x0.9625+30%x0.9=0.9438 


三 、 选 择 题 

1. 选 A。B 中 连接 的 是 无 风险 收益 点 和 市 场 组 合 点 ，D 根据 模型 假设 ， 不 同 的 投资 者 
对 市 场 有 相同 预期 ， 是 投资 者 的 风险 偏好 使 他 们 在 有 效 边 界 上 选择 不 同 的 投资 组 合 。 

2. 选 D。 

3. 没有 答案 ， 全 错 。A， 名 证 券 不 是 越 多 越 好 ， 从 成 本 效益 角度 看 一 般 30 只 证 券 的 组 
合 效 益 最 好 ， 一 般 组 合 中 证 券 分 散 化 效果 边际 效益 递减 ， 所 以 B 错误 ，@ 证 券 的 分 散 化 效 
果 要 看 资产 间 的 相关 性 ， 如 果 2 个 相关 系数 为 1 的 资产 对 冲 ， 那 它 的 风险 分 散 效果 不 比 3 
个 资产 的 差 ， 所 以 D 错误 ，@ 非 系统 性 风险 会 越 来 越 小 ， 但 是 系统 性 风险 不 会 减少 ， 综 上 
三 个 理由 A 错误 ; C, 分 散 化 效果 要 标准 差 和 期 望 收益 的 变化 程度 结合 起 来 看 ,一 般 最 低 的 
要 求 是 A 标准 差 的 效用 < A 期 望 收益 的 效用 ， 否 则 就 没有 承担 这 些 风险 的 必要 一 一 直接 合 去 
的 期 望 收益 都 比分 散 化 后 的 大 ， 但 是 有 时 候 有 些 资 产 是 想 舍 而 舍 不 掉 的 ， 大 家 可 以 列举 一 
些 这 种 情况 。 
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三 、 选 择 题 

1. 选 A。 判断 高 估 或 低估 , 我 们 需要 比较 证 券 的 期 望 收益 率 ( 持 有 期 收益 率 ) 与 必要 收益 
率 (由 CAPM 算得 )。 

计算 期 望 收 益 率 =( 期 末 证 券 价格 -期 初 证 券 价格 + 期 间 现金 净 流 入 )/ 期 初 证 券 价格 

本 题 中 =(55-45+0)/45=22.2% 

计算 必要 收益 率 =4.25%+(12.5%-4.25%)x2.31=23.3% 

本 题 =4.25%+(12.5%-4.25%)x2.31=23.3% 三 个 月 的 国债 利率 是 年 化 利率 ， 不 用 乘 以 4 

23.3%-22.2%=1.1%， 期 望 收益 < 必要 收益 ， 高 估 。 

2 沙 D; 

3. 选 BD。 因 为 不 知 无 风险 收益 率 ， 利 用 极限 思维 。 参 见 图 1、 图 2。 


0 10% 12%0 


图 1 SML 的 可 能 位 置 图 2 CML 的 可 能 位 置 
如 图 1, SML 可 能 的 位 置 在 线 1, 7, 之 间 , 根据 比例 关系 , R 的 收益 率 可 能 在 7% 一 14%， 
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而 7%<11%<14%， 故 不 能 确定 。 


如 图 2，CML 可 能 的 位 置 在 线 1， 之 间 , 根据 比例 关系 , R 的 收益 率 可 能 在 11.67% 一 


14%， 而 11%<11.67%， 故 RR 在 CML 下 方 。 
四 、 计 算 题 
1 8 _E(W) -rm _17%-5% 
E(r)—r, 15%=5% 
2. 根据 零 8 资产 组 合 模型 ， 无 风险 收益 率 代 蔡 期 望 收 益 率 
下 (7) = 六 +PlE(r.gn)—7;] 
= 8%+0.7x(17%-8%)=14.3% 
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三 、 选 择 题 

1. 选 A，E(1,)=5%+0.5x4%+0.3x(8% 一 5%) = 7.996 
2. 选 C， B=B Pi GDP 4 flR,+6 

Rj +1.5x6%+(-1)x3%=10%,R, =4% 

Rs =4%+1.5x5%+(-1)x4%+(-2%) =5.5% 

3. 选 A。 

4. 选 C。 
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三 、 计 算是 

1. 夏普 指数 
Pl, =(8.78% 一 5%)18.03% =0.471 
Plss =(10.02%—5%)/11.17% =0.449 
Plsc =(11.46%—5%)/11.33% =0.570 


PL,, =(8.78% — 5%)/0.64 =5.906% 


PIs =(10.02% — 5%)/0.85 =5.906% 
PT =(11.46% — 5%)/1=6.46% 


有 计算 结果 可 见 ， 基 金 C 的 绩效 最 好 ， 基 金 A、 基 金 B 的 绩效 水 平 几乎 相同 。 


詹 森 业绩 指数 


PT =8.78% 一 5% 一 0.64(11.46% —5%)= -0.3544% 
PI,s =10.02%—5%—0.85(11.46% —5%)= -0.471% 


Pl,c =11.46% 一 5% 一 111.46% —5%)=0% 


由 计算 结果 可 见 ， 基 金 C 的 绩效 最 好 ， 基 金 A 的 绩效 次 之 ， 而 基金 B 的 绩效 最 差 。 


A 
部 分 参考 答案 
s 
由 计算 结果 可 知 ， 基 金 A、 基 金 B 都 出 现 了 超额 损失 ， 基 金 C 由 于 是 市 场 组 合 ， 其 人 
际 收益 与 期 望 收益 一 关系 完全 吻合 ， 詹 森 指数 所 计算 的 基金 绩效 排序 为 C、A、B。 
2. 根据 组 合 调整 方法 ， 新 的 组 合 中 原 基金 所 占 的 比例 应 为 


Cr 7/13=0.538 


Op 


相应 加 入 国债 的 比例 为 0.462， 则 该 基金 的 M? 指标 为 

M’? =r, —ry =0.538x8%+0.462x3%—6%=-0.31% 
可 见 ， 本 案例 中 的 基金 A 的 M? 指标 为 负 ， 业 绩 低 于 市 场 组 合 。 
3. 夏普 指数 


PI, ,=(10%—6%)/18% = 0.222 
Pl =(12%—6%)/13% =0.461 
根据 夏普 指数 ， 投 资 组 合并 没有 超过 风险 调整 基础 上 的 市 场 组 合 ; 
特需 诺 指数 : 
P1 ,=(10%—6%)/0.60=6.67% 
PI,y =(12%—6%)/1= 6% 
根据 特 雷诺 指数 ， 投 资 组 合 超过 了 风险 调整 基础 上 的 市 场 组 合 。 
原因 ， 夏 普 指数 以 资本 市 场 线 为 衡量 标准 ， 其 关注 的 是 标准 差 ， 特 雷诺 指数 以 证 券 市 
场 线 为 衡量 标准 ， 其 关注 的 是 有 值 ， 
夏普 指数 和 特 雷诺 指数 的 适用 对 象 是 不 同 的 ， 同 一 投资 者 不 能 同时 应 用 这 两 个 指标 进 
行业 绩 评估 。 
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三 、 计 算 题 

1. 在 半年 期 利率 为 3% 的 情况 下 ， 债 券 价值 等 于 40x 年 金 因 子 (3%,60)+1000x 折 现 因 
子 (3%,60) ， 资 本 利得 为 276.75 元 ， 超 过 了 当 利 率 增长 到 5% 时 的 资本 损失 为 189.29 元 
(1000-810.71=189.29). 


区 C FV 
2 要 损人 BUT 下 


到 期 收益 率 为 
10702 = 六 


Tp) try) 
可 以 直接 求 由 ，ys =7% 


第 十 一 章 
三 、 计 算 题 
1. 该 股票 目前 实际 PE 为 36:0.6=60，60 大 于 30， 不 具 投 资 价值 
2.PE 为 10 


a 


只 
| 投资 学 


3. 久 期 =(1+0.1)*(0.1-0.02)=13.75 年 
4. P=(5+0.2x10):(1+0.2)=5.83 


3 
5. FCFE, =6-2+2=6 美元 ，P= 6x1.06 


6x1.06 6x1.06’ 


6x1.06’ x1.03” /0.07 


Ll i TL 


=90.69。 
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三 、 计 算是 


1. 由 于 要 考虑 红利 因素 ， 根 据 式 (12-2) 并 结合 式 (12-4) 有 
Ke I x0.5 = x0.5 


再 根据 远 期 价格 的 定义 ， 有 
0=S.e” —Fe”™ 
Es a 
F x Se 
2. 看 涨 期 权 价 格 : C, = S,N(d,)-Xe"N(q,) 
=100x0.6068-100x0.5335Sxe oo 
=10.13( 元 ) 
看 跌 期 权 价格 : P=6.69 元 


下 下 


第 十 六 章 
一 、 简 答题 
4. 如 何 计 算 实业 投资 的 期 望 净 现 值 ? 
净 现 值 的 计算 公式 为 
i 如 人 
式 中 ，NPV 为 净 现 值 ; r 为 贴现 率 ; 五 为 第 ,1 年 的 净 现 金 流量 ; n 为 投资 项 目的 预期 收 


益 年 限 ， 五 为 初始 投资 额 。 


现 有 某 投资 项 目的 有 关 财 务 资料 为 : 


7 为 10%， 五 为 每 年 20000 元 ,7 为 10 年 ， 古 为 


122892 元 ， 运 上 


式 (14-2) 计 算 可 得 NPV 为 -2。 为 了 分 析 各 因素 的 敏感 性 ， 我 们 先 假设 > 降 


低 10%， 即 为 9%， 则 运用 
， 按 同样 的 方法 可 以 求 出 所 对 应 的 NPV 值 。 将 计算 结果 进行 比较 ， 就 可 以 确 


动 邢 、7 及 五 


式 (14-2) 计 算 可 得 NPV 为 5428 元 。 然 后 ， 我 们 还 可 以 分 别 变 


定 NPV 值 对 各 因素 的 敏感 程度 。 


二 计算 题 


1. 根据 公式 ENVP = DhNvp 


A 项 目的 期 望 净 现 值 =0.1x3000+0.2x3500+0.4x4000+0.2x4500+0.1x5000=4000 元 


全 


全 
部 分 参考 答案 


Bs. 
B 项 目的 期 望 兆 现 值 = 0.1x 2000 +0.25x3000+0.3x4000+0.25x5000+0.1x6000 =2920 
显然 A 项 目 优 于 B 项 目 。 
2. 依据 净 现 值 的 计算 公式 可 得 第 0 年 投资 的 净 现 值 为 : 

s， 50 

NPV=-1500+ 了 一 一 一 一 
Sarey 
=—1500+3375 


=]1875 


如 果 在 第 0 年 不 投资 ， 没 有 收益 也 没有 支出 。 在 第 一 年 投资 ， 只 有 当 价格 上 升 为 40% 
时 才 进 行 投资 ， 这 时 净 现 值 在 为 : 


Pe m 9, 
Npv=005)| 1500 | 


(1+0.08) 全 (1+0.08) 
=1493 
计算 结果 表明 ， 现 期 投资 的 净 现 值 大 于 递 延 一 年 投资 的 净 现 值 ， 如 果 不 存在 其 他 特别 
的 限制 ， 投 资 者 应 选择 现 期 投资 。 
3. A 方案 : 


E(i,)=0.5x10% +0.25x12% +0.25x8% =10% 
n=3 
= hr EG 
i=l 
=0.25(12% —10%)’ +0.25(10% — 8%) 
=0.0002 
0, =0.0141 


E(i,)=0.5x9%+0.25x10%+0.25x8% =9% 
号 过 3 hir: 3 下 (ia 
=0.25(10%6 一 996)2 十 0.25(8%6 — 9%)? 
=0.00005 
os =0.0071 
_04 
4 EC 
加 OB 
3 E(is) 
变异 系数 越 大 ， 表 明 概 率 分 布 分 散 ， 投 资 项 目的 风险 大 ， 所 以 应 该 选择 B 方案 。 


=0.141 


=0.079 
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